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内容提要 

 行情回顾 

上周沪铜主力合约 CU2006 小幅走弱，收于 43130 元/吨，周

跌幅 0.87%。 

现货市场，升贴水整体走低。本周 05 合约临近交割，现货

升水紧随隔月价差的变动指引，周初05合约开启大量平仓态势，

造成隔月价差一路扩大，最大放大至 230 元/吨附近，近强远弱

格局令持货商的换现意愿明显增强，现货报价断崖式下调，下游

畏高，现货报价自升水 30 元/吨~升水 90 元/吨转为贴水态势，最

低贴水 70 元/吨~贴水 30 元/吨，随着当月持仓量逐渐回归安全范

围，持仓急平量下降，隔月价差逐渐缩小，现货贴水止跌回升，

周五是当月最后交易日，隔月价差已收窄至 70-100 元/吨区间，

现货报价因此重回升水 30-升水 80 元/吨区间。周初市场供应流

出量明显增大，贸易商一度缺乏投机买兴，但随着期铜价格逐日

回落，以及价差的收窄，市场的收货意愿提升，下游入市补货意

愿提高，成交情况逐步改善。 

 后市展望 

供应端，一季度全球前 15 大矿企（CR15:0.63）维持负增长，

智利、秘鲁等主要铜矿生产地疫情严重，主要矿企下调全年产量

预期，其中确定的影响量已经在 40 万吨以上，部分矿企因无法

评估疫情对产量的影响，暂未公布具体的预估影响量。精铜方面，

根据各家炼厂排产计划，SMM 预计 2020 年 5 月国内电解铜产量

为 74.01 万吨，环比降幅 1.38%。 

需求端，6 大发电集团日均耗煤量 66 万吨以上（超越去年同

期 10%），4 月国内电线电缆企业开工超越 100%，预计 5 月在基

建刺激等因素影响下，电线电缆企业开工会继续抬升，国内铜消

费继续向好。海外疫情仍较为严重，对国内铜消费（中国出口至

海外铜材中间品叠加终端产品占国内精铜消费量 20%以上）的冲

击持续发酵中。 
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库存方面，国内社会库存连续 8 周下滑，上周上海、广东、

江苏三地库存再度下滑2.75万吨，自3月最后一周出现拐点以来，

累计下滑 28.62 万吨。 

情绪层面，美国商务部当地时间 5 月 15 日发布声明称，全

面限制华为购买采用美国软件和技术生产的半导体，中美贸易前

景预期紧张，压制基本金属金融属性。 

综上，铜基本面国内持续向好，海外仍不乐观，国内铜库存

持续下滑，铜价向下空间有限。 

 策略建议 

轻仓做多 

 风险提示 

疫情发展不确定；中国经济超预期下滑。 
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1. 行情回顾 

表1：铜价上周主要数据变化 

指标名称 2020-05-15 2020-05-08 变动 幅度 

沪铜持仓量 339,441  342,412  -2,971  -0.87% 

沪铜周日均成交量 198,276  172,315  25,961  15.07% 

沪铜主力收盘价 43,130  43,510  -380  -0.87% 

长江电解铜现货价 43,410  43,690  -280  -0.64% 

SMM 铜现货升贴水, 55  120  -65  - 

精废铜价差 779  776  3  0.42% 

伦铜电 3 收盘价 5,185.5  5,280.5  -95.0  -1.80% 

LME 现货升贴水(0-3) -25.50  -30.75  5.25  - 

上海洋山铜溢价均值 110.0  105.0  5.0  - 

   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 2020-05-15 2020-05-08 变动 幅度 

LME 总库存 27.88  24.37  3.51  14.38% 

COMEX 铜库存 4.37  4.03  0.33  8.28% 

SHFE 铜库存 20.89  20.42  0.47  2.29% 

保税区库存 20.10  22.70  -2.60  -11.45% 

库存总计 73.23  71.53  1.71  2.39% 

  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

表3：CFTC持仓变动（单位：张） 

CFTC 持仓 2020-05-12 2020-05-05 变动 幅度 

总持仓 173,821  168,365  5,456  3.24% 

基金空头持仓 44,887  47,316  -2,429  -5.13% 

基金多头持仓 31,735  31,239  496  1.59% 

商业空头持仓 49,076  45,337  3,739  8.25% 

商业多头持仓 30,328  30,292  36  0.12% 

基金净持仓 -13,152  -16,077  2,925  - 

商业净持仓 -18,748  -15,045  -3,703  - 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 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：元/吨 

 

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8：三大交易所叠加保税区库存：万吨 

 

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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3. 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： SMM，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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4. 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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5. 后市展望 

供应端，一季度全球前 15 大矿企（CR15:0.63）维持负增长，智利、

秘鲁等主要铜矿生产地疫情严重，主要矿企下调全年产量预期，其中确定

的影响量已经在 40 万吨以上，部分矿企因无法评估疫情对产量的影响，暂

未公布具体的预估影响量。精铜方面，根据各家炼厂排产计划，SMM 预

计 2020 年 5 月国内电解铜产量为 74.01 万吨，环比降幅 1.38%。 

需求端，6 大发电集团日均耗煤量 66 万吨以上（超越去年同期 10%），

4月国内电线电缆企业开工超越 100%，预计 5月在基建刺激等因素影响下，

电线电缆企业开工会继续抬升，国内铜消费继续向好。海外疫情仍较为严

重，对国内铜消费（中国出口至海外铜材中间品叠加终端产品占国内精铜

消费量 20%以上）的冲击持续发酵中。 

库存方面，国内社会库存连续 8 周下滑，上周上海、广东、江苏三地

库存再度下滑 2.75 万吨，自 3 月最后一周出现拐点以来，累计下滑 28.62

万吨。 

情绪层面，美国商务部当地时间 5 月 15 日发布声明称，全面限制华为

购买采用美国软件和技术生产的半导体，中美贸易前景预期紧张，压制基

本金属金融属性。 

综上，铜基本面国内持续向好，海外仍不乐观，国内铜库存持续下滑，

铜价向下空间有限。 

 

 

图22：欧美制造业PMI 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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