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国内库存下滑，铜价有望维持强势 
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内容提要 

 行情回顾 

上周沪铜主力合约 CU2007 冲高回落，收于 43260 元/吨，周

涨幅 0.75%。 

现货市场，升贴水呈先扬后抑态势。周初换月对 2006 合约

报价，买卖双方活跃度较上周均有改善。因国内去库节奏维持，

目前铜库存处在低水平，持货商报价坚挺，且欲进一步推高升水，

市场成交以贸易商收货为主。现货对当月合约报价由升水

140~170 元/吨上抬至升水 180~210 元/吨。周中沪铜期盘走高，

叠加进口铜大量流入，持货商逢高换现意愿增强，纷纷下调报价

以求成交，部分下游逢低补货，贸易商料存在压价空间，成交整

体显观望谨慎态势。现货报价高位回落至升水 150~170 元/吨水

平，回吐周内涨幅。整体来看，周内市场供应结构有所变化，持

货商的心态也相应随之改变，在货源充裕之下卖方市场的话语权

和控价能力受到打压。 

 后市展望 

供应端，智利、秘鲁（智利、秘鲁占全球铜矿产量比重 40%）

等主要铜矿生产地疫情加速恶化，截至 5 月 22 日，智利确诊病

例达到 6 万人以上，秘鲁确诊病例达到 11 万人以上。全球主要

大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，我们预计二季度大矿企产量或大幅下滑。短期指标来

看，铜精矿加工费 TC 周环比走弱 2.22 美元，至 52.03 美元/吨低

位。精炼铜供应方面，根据各家炼厂排产计划，预计 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 67 万吨以上（超越去年同

期 20%），4 月国内电线电缆企业开工超越 100%，预计 5 月在基

建刺激等影响下，电线电缆企业开工继续抬升，国内铜消费整体

向好。海外疫情仍在恶化，对国内铜消费（中国出口至海外铜材
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中间品叠加终端产品占国内精铜消费量 20%以上）的冲击延续。 

库存方面，国内社会库存连续 9 周下滑，上周上海、广东、

江苏三地库存再度下滑1.76万吨，自3月最后一周出现拐点以来，

累计下滑 30.38 万吨。 

情绪层面，因“两会”对国内经济刺激预期不明朗，一定程

度抑制基本金属金融属性。 

综上，铜基本面国内向好，海外恶化的局面延续，但国内铜

社会库存连续 9 周下滑，铜价有望维持强势。 

 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 2020-05-22 2020-05-15 变动 幅度 

沪铜持仓量 331,925  339,441  -7,516  -2.21% 

沪铜周日均成交量 221,008  198,276  22,733  11.47% 

沪铜主力收盘价 43,260  43,130  130  0.30% 

长江电解铜现货价 43,760  43,410  350  0.81% 

SMM 铜现货升贴水, 160  55  105  - 

精废铜价差 900  555  345  62.06% 

伦铜电 3 收盘价 5,305.0  5,185.5  119.5  2.30% 

LME 现货升贴水(0-3) -28.70  -25.50  -3.20  - 

上海洋山铜溢价均值 103.0  110.0  -7.0  - 

   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 2020-05-22 2020-05-15 变动 幅度 

LME 总库存 27.18  27.88  -0.70  -2.50% 

COMEX 铜库存 5.03  4.37  0.66  15.05% 

SHFE 铜库存 17.58  20.89  -3.31  -15.83% 

保税区库存 19.00  20.10  -1.10  -5.47% 

库存总计 68.79  73.23  -4.45  -6.07% 

  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 2020-05-19 2020-05-12 变动 幅度 

总持仓 176,498  173,821  2,677  1.54% 

基金空头持仓 45,698  44,887  811  1.81% 

基金多头持仓 35,996  31,735  4,261  13.43% 

商业空头持仓 50,554  49,076  1,478  3.01% 

商业多头持仓 32,319  30,328  1,991  6.56% 

基金净持仓 -9,702  -13,152  3,450  - 

商业净持仓 -18,235  -18,748  513  - 

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，智利、秘鲁（智利、秘鲁占全球铜矿产量比重 40%）等主要

铜矿生产地疫情加速恶化，截至 5月 22日，智利确诊病例达到 6万人以上，

秘鲁确诊病例达到 11 万人以上。全球主要大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，我们预计二季度大矿企产量或大幅下滑。短

期指标来看，铜精矿加工费 TC 周环比走弱 2.22 美元，至 52.03 美元/吨低

位。精炼铜供应方面，根据各家炼厂排产计划，预计 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 67 万吨以上（超越去年同期 20%），

4 月国内电线电缆企业开工超越 100%，预计 5 月在基建刺激等影响下，电

线电缆企业开工继续抬升，国内铜消费整体向好。海外疫情仍在恶化，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）的冲击延续。 

库存方面，国内社会库存连续 9 周下滑，上周上海、广东、江苏三地

库存再度下滑 1.76 万吨，自 3 月最后一周出现拐点以来，累计下滑 30.38

万吨。 

情绪层面，因“两会”对国内经济刺激预期不明朗，一定程度抑制基

本金属金融属性。 

综上，铜基本面国内向好，海外恶化的局面延续，但国内铜社会库存

连续 9 周下滑，铜价有望维持强势。 

图22：欧美制造业PMI 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告

日期当日的独立判断。 

客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本

报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的

投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的损失负任何责任。 

本报告的观点可能与资管团队的观点不同或对立，对于基于本报告全

面或部分做出的交易、结果，不论盈利或亏损，兴证期货研究发展部不承

担责任。 

本报告版权仅为兴证期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构和
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