
 

 

 

发  全球商品研究·铜 

兴证期货.研发产品系列 
TC跌破 70美元，铜精矿相对紧缺

预期逐步得到市场验证 

2019 年 4 月 8 日  星期一 

 内容提要 

1、现货市场，进入 4 月，市场现货全部含增值税 13%发票

报价，增值税落地现货升水回归。周一由于盘面大幅拉涨，下游

对高价有所驻足观望，市场买盘谨慎，持货商调低报价至贴水 40-

升水 60 元/吨后挺价意愿渐强，成交表现较为僵持。随后由于盘

面有所回落，且由于好铜货源占比少，贸易商看好现货升水，积

极买入好铜，带动市场交投情绪，下游维持刚需，逢低买盘居多，

持货商顺势抬升报价，很快市场已无贴水货源。需求的稳定推进

更促使了升水的拉涨，报价已坚挺至升水 40-升水 180 元/吨。周

四，由于面临清明小长假，持货商避险换现抛货集中度高，令升

水高位回落于升水 20~150 元/吨，成交相应受抑。 

2、库存方面，上期所库存周环比下滑 0.41 万吨，至 25.73

万吨。LME 铜库存周环比上升 2.98 万吨，至 19.83 万吨，COMEX

库存下滑 0.24 万吨，至 3.71 万吨。保税区库存下滑 1.5 万吨，至

59.3 万吨。 

3、加工费方面，TC 现货均价 69 美元/吨，周环比下滑 1 美

元/吨。 

 后市展望及策略建议 

铜精矿加工费 TC 跌破 70 美元/吨，2019 年矿端相对紧缺的

预期逐步兑现，后期精铜供应压力有望得到缓解。需求端，国内

制造业景气度超预期回升，但细分到铜消费的各个子行业暂未出

现明显好转，海外，尤其欧元区实体制造业继续边际下滑，我们

对铜消费预期看平。库存方面，周四 LME 库存突然大增 3 万吨，

目前三大交易所库存升至 49 万吨附近，但仍低于 2018 年同期 40

万吨。宏观方面，中美第九轮贸易谈判顺利结束，对铜金融属性

冲击有望得到缓解。综上，我们认为，铜精矿相对紧缺预期逐步

得到市场验证，支撑铜价中长期走强，建议投资者逢低布局多单。
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1. 行业要闻 

1、 【智利国家铜业 2018 年铜矿产量下滑 1.9%】Codelco2018 年铜矿产量

180.6 万吨，同比下滑 1.9%。矿石品位下滑是铜矿产量下降的主要原

因，2018年Codelco平均矿石品位仅为 0.67%，远低于 2017年的 0.71%。 

2、 【3 月铜管企业开工率为 85.24%】据 SMM 调研数据显示，3 月份铜管

企业开工率为 85.24%，环比上升 22.84 个百分点，同比下降 2.11 个百

分点。 

3、 【Las Bambas 铜矿 2 月产量环比降 35%】据秘鲁能矿部， Las Bambas

铜矿 2 月产量 2.77 万吨，同比增 18.9%。去年 11 月至今年 1 月该矿月

均铜产量约 4.2 万吨，该矿是该国的第三大铜矿。 

4、 【五矿正在考虑继续对刚果硫化矿投资生产】因当地增加采矿税等，

五矿正考虑是否继续投资包括 Kinsevere 在内的已将枯竭的资源，该矿

去年产铜 8 万吨。刚果去年从矿业公司获得了 15.7 亿美元的收入，几

乎是前一年的两倍，其中 Mutanda 和中国钼业公司的 Tenke Fungurume

矿的贡献最大。 

5、 【海亮股份收购 KME 集团旗下铜合金棒和铜管业务完成交割】浙江海

亮股份有限公司于 2019 年 1 月 28 日与 KME 集团签署了《股权资产

购买协议》，收购其持有的位于德国、法国、意大利的三个铜合金棒生

产工厂，以及位于德国、西班牙的两个铜管生产工厂。2019 年 3 月 31

日，本次交易各方共同签署了《交割备忘录》等法律文件，公司根据

《股权资产购买协议》的约定支付了包括交易对价在内的全部款项。 

6、 【三菱公司预计上半年铜产量同比减少 1.4%】4 月 1 日消息，日本第

三大铜冶炼商三菱公司(Mitsubishi Materials Corp)周一称，4-9 月计划生

产精炼铜 179,742 吨，较上年同期减少 1.4%。该公司在声明中称，预

计 Naoshima 炼厂和日本西部的精炼厂的产量将减少 2%;东京北部的

Onahama 炼厂产量将保持稳定。 

7、 【住友商事计划 2019/20 财年将精炼铜产出削减 7.7%】4 月 1 日消息，

日本第二大铜冶炼商住友商事(Sumitomo Metal Mining Co Ltd)称，

2019/20 财年计划生产精炼铜 42 万吨，同比减少 7.7%。该公司发言人

称，产量减少的原因是计划在 10 月末对旗下一炼厂进行为期 35 天的

检修。 

8、 【秘鲁政府提出结束紧急状态 以结束 Bambas 铜矿交通被封锁局面】

秘鲁总理 Salvador del Solar 周一称，该国政府可以宣布取消针对社区

Fuerabamba 的紧急状态命令，前提是这些社区的居民解除对 Bambas

铜矿交通的封锁。依照政府的紧急状态令，警方可以在当地使用武力

来清理路障等恢复社会秩序的行为。 
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2. 行情回顾 

表1：铜价上周主要数据变化 

指标名称 2019-04-04 2019-03-29 变动 幅度 

沪铜持仓量 555,878  577,516  -21,638  -3.75% 

沪铜周日均成交量 307,840  289,232  18,608  6.43% 

沪铜主力收盘价 49,520  48,800  720  1.48% 

长江电解铜现货价 49,560  49,740  -180  -0.36% 

SMM 铜现货升贴水, 110  1,165  -1,055  - 

江浙沪光亮铜价格 44,900  44,500  400  0.90% 

精废铜价差 4,660  5,240  -580  -11.07% 

伦铜电 3 收盘价 6,450.0  6,473.5  -23.5  -0.36% 

LME 现货升贴水(0-3) -14.25  4.00  -18.25  - 

上海洋山铜溢价均值 54.0  55.5  -1.5  - 

   数据来源：Wind，兴证期货研发部 

        表2：铜库存上周变化（单位：万吨） 

指标名称 2019-04-04 2019-03-29 变动 幅度 

LME 总库存 19.83  16.85  2.98  17.67% 

COMEX 铜库存 3.71  3.95  -0.24  -6.06% 

SHFE 铜库存 25.73  26.14  -0.41  -1.57% 

保税区库存 59.30  60.80  -1.50  -2.47% 

库存总计 108.57  107.75  0.83  0.77% 

  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

表3：CFTC持仓变动 

CFTC 持仓 2019-04-02 2019-03-26 变动 幅度 

总持仓 262,507  262,626  -119  -0.05% 

基金空头持仓 61,224  60,667  557  0.92% 

基金多头持仓 60,635  54,870  5,765  10.51% 

商业空头持仓 95,696  98,978  -3,282  -3.32% 

商业多头持仓 46,424  55,263  -8,839  -15.99% 

基金净持仓 -589  -5,797  5,208  - 

商业净持仓 -49,272  -43,715  -5,557  - 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3. 现货与库存 

图1：LME各品种2019年以来涨跌幅 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图2：沪铜期限结构 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图3：国内铜现货升贴水：元/吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图4: 铜现货价格：元/吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图5：LME铜现货升贴水：美元/吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图6：洋山铜溢价：美元/吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图7：进口铜盈亏：元/吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图8：三大交易所库存：吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图9：上期所库存：吨 图10：LME铜库存：吨 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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4. 供需情况 

4.1  TC、国内电解铜产量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图11：COMEX库存：吨 图12：保税区库存：万吨 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图13：铜精矿加工费TC ：美元/吨 

 

数据来源： Wind，兴证期货研发部 
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4.2 废铜 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图14：国内电解铜产量：万吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图15：精废铜价差：元/吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图16：废铜进口：万吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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4.3 下游需求 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5. 宏观经济 

图17：国内铜杆开工率情况：% 图18：国内电线电缆开工率情况：% 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部 

图19：国内铜管开工率情况：% 图20：国内铜板带箔开工率情况：% 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部 

图21：美元指数 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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6. 后市展望 

铜精矿加工费 TC跌破 70美元/吨，2019年矿端相对紧缺的预期逐步

兑现，后期精铜供应压力有望得到缓解。需求端，国内制造业景气度超预

期回升，但细分到铜消费的各个子行业暂未出现明显好转，海外，尤其欧

元区实体制造业继续边际下滑，我们对铜消费预期看平。库存方面，周四

LME库存突然大增 3万吨，目前三大交易所库存升至 49万吨附近，但仍低

于 2018年同期 40万吨。宏观方面，中美第九轮贸易谈判顺利结束，对铜

金融属性冲击有望得到缓解。综上，我们认为，铜精矿相对紧缺预期逐步

得到市场验证，支撑铜价中长期走强，建议投资者逢低布局多单。仅供参

考。 

 

 

 

  

 

图22：欧美制造业PMI 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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