
 

 

 

发  全球商品研究·铜 

兴证期货.研发产品系列 
中长期向上趋势延续，短期波动可

能加大 

2020 年 06 月 22 日  星期一 

内容提要 

 行情回顾 

上周沪铜主力合约 CU2008 继续走强，收于 47680 元/吨，周

涨幅 1.97%。 

现货市场，升水整体呈走高趋势。周一适逢当月 06 合约最

后交易日，当月合约的加速减持导致隔月价差明显扩大，现货对

当月合约报价全线大贴水，换算至现货对 2007 合约报价为升水

120-160 元/吨，换月后，现货升水再抬，自升水 140~160 元/吨水

平攀升至升水 200-220 元/吨。因周内沪铜盘面一度回落，买方逢

低收货意愿增强，询盘表现较为积极，同时由于本周国内库存处

于大幅下降态势，现货市场可流出货源有限，导致持货商挺价情

绪强烈，并呈现节节攀升的节奏。周末因交割仓单货源流出，叠

加高铜价抑制了交投活跃度，现货升水高位有所下滑，周五上海

电解铜现货对当月合约报升水 170 元/吨~200 元/吨，成交以贸易

商引领为主。 

 后市展望 

供应端，海外主要铜矿生产地疫情仍较为严重，除智利、秘

鲁外，近期墨西哥（2019 年铜矿产量占全球 3.64%）疫情加速恶

化，每日新增确诊人数攀升至 5000 人附近，铜矿偏紧预期上升，

铜矿加工费 TC 周环比维持下滑，目前已经降至 51.49 美元/吨低

位，我们预期三季度铜矿产量恢复力度相对有限，铜矿短缺可能

逐步传导至精铜供应。 

需求端，国内工业活动相对稳定， 6 大发电集团日均耗煤量

超越去年同期 2%以上（7 日均值），铜下游电线电缆开工在 4、5

月都超过 100%，预计在基建等刺激影响下，国内铜消费不差。 

海外欧美经济底部复苏，制造业 PMI 有所回升，对国内铜

消费负面外溢效应钝化，后期向上弹性更大（中国出口至海外铜
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材中间品叠加终端产品占国内精铜消费量 20%以上）。 

库存方面，国内社会库存连续 13 周下滑，上周上海、广东、

江苏三地库存加速下滑，目前社会库存绝对值已经不足18万吨。

自 3 月最后一周出现拐点以来，累计下降幅度达到 67%。 

情绪层面，近期美国疫情再度恶化，美股波动有所上升，抑

制基本金属金融属性。 

综上，我们认为从微观供需角度看，铜基本面仍在好转，铜

价中长线向上的趋势延续，但随着海外疫情反复，铜金融属性受

到一定抑制，铜价波动可能会加大。 

 策略建议 

持有多单 

 风险提示 

疫情发展不稳定；实体经济超预期下滑。 
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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 2020-06-19 2020-06-12 变动 幅度 

沪铜持仓量 340,935  320,375  20,560  6.42% 

沪铜周日均成交量 287,190  291,621  -4,431  -1.52% 

沪铜主力收盘价 47,780  46,840  940  2.01% 

长江电解铜现货价 47,530  46,910  620  1.32% 

SMM 铜现货升贴水, 185  -50  235  - 

精废铜价差 1,576  1,436  140  9.74% 

伦铜电 3 收盘价 5,810.0  5,779.5  30.5  0.53% 

LME 现货升贴水(0-3) -20.25  -23.00  2.75  - 

上海洋山铜溢价均值 95.0  82.5  12.5  - 

   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 2020-06-19 2020-06-12 变动 幅度 

LME 总库存 23.66  23.46  0.20  0.87% 

COMEX 铜库存 6.88  6.57  0.32  4.83% 

SHFE 铜库存 11.00  12.81  -1.82  -14.17% 

保税区库存 21.20  19.90  1.30  6.53% 

库存总计 62.74  62.73  0.01  0.01% 

  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 2020-06-16 2020-06-09 变动 幅度 

总持仓 186,217  186,522  -305  -0.16% 

基金空头持仓 30,994  29,768  1,226  4.12% 

基金多头持仓 40,086  43,745  -3,659  -8.36% 

商业空头持仓 74,515  74,152  363  0.49% 

商业多头持仓 30,849  28,997  1,852  6.39% 

基金净持仓 9,092  13,977  -4,885  - 

商业净持仓 -43,666  -45,155  1,489  - 

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 

3.1  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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3.2 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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3.3 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，海外主要铜矿生产地疫情仍较为严重，除智利、秘鲁外，近

期墨西哥（2019 年铜矿产量占全球 3.64%）疫情加速恶化，每日新增确诊

人数攀升至 5000 人附近，铜矿偏紧预期上升，铜矿加工费 TC 周环比维持

下滑，目前已经降至 51.49 美元/吨低位，我们预期三季度铜矿产量恢复力

度相对有限，铜矿短缺可能逐步传导至精铜供应。 

需求端，国内工业活动相对稳定， 6 大发电集团日均耗煤量超越去年

同期 2%以上（7 日均值），铜下游电线电缆开工在 4、5 月都超过 100%，

预计在基建等刺激影响下，国内铜消费不差。 

海外欧美经济底部复苏，制造业 PMI 有所回升，对国内铜消费负面外

溢效应钝化，后期向上弹性更大（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）。 

库存方面，国内社会库存连续 13 周下滑，上周上海、广东、江苏三地

库存加速下滑，目前社会库存绝对值已经不足 18 万吨。自 3 月最后一周出

现拐点以来，累计下降幅度达到 67%。 

图22：欧美制造业PMI 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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情绪层面，近期美国疫情再度恶化，美股波动有所上升，抑制基本金

属金融属性。 

综上，我们认为从微观供需角度看，铜基本面仍在好转，铜价中长线

向上的趋势延续，但随着海外疫情反复，铜金融属性受到一定抑制，铜价

波动可能会加大。 
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