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供需边际改善，铜价向上概率较大 
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内容提要 

 行情回顾 

上周沪铜主力合约 CU2010 冲高回落，收于 51650 元/吨，周

跌幅 0.65%。 

 

 后市展望 

供应端，铜矿相对紧缺状态延续，铜矿加工费 TC再创新低，

周环比下滑 0.57 美元，至 48.28 美元/吨，从全球前 15 大矿企

（CR15:0.63）产量预期看，后期铜矿整体恢复力度相对有限，

叠加近期秘鲁（2019 年铜矿产量占全球 12%）疫情反复，铜矿

产出干扰仍较大，预计铜矿加工费 TC 难有实质性回升，冶炼亏

损（击穿部分冶炼厂现金成本）持续周期拉长，精炼铜减产概率

加大，供应端对铜价支撑较强。 

需求端，国内 8 月财新制造业 PMI 恢复至 53.1，结合汽车、

家电等下游子行业数据看，国内铜消费整体向好，进入 9 月下游

部分行业进入季节性消费旺季，铜消费改善力度有望加大。 

欧美国家经济继续复苏。美国 8 月 ISM 制造业 PMI 超预期

恢复至 56，结合中国、德国、韩国等主要贸易国家出口增速来看，

海外主要经济体经济仍在逐步好转，对国内铜消费的拉动作用逐

渐显现。 

库存方面，国内铜社会库存周环比上升 1.31 万吨，至 32.83

万吨，随着国内下游消费进入旺季及精铜生产减产预期兑现，铜

库存有望在近期出现拐点向下。 

情绪层面，美股波动加大叠加美元反弹，打压基本金属金融

属性，短期铜价波动有所上升。 

综上，我们认为供应端精铜减产预期叠加需求端下游进入季

节性消费旺季，铜基本面逐步改善。铜价短期受外围不确定因素

影响有所回调，但中长期铜矿紧缺导致的精铜减产预期支撑铜价，
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我们维持铜价继续向上的观点。 

 策略建议 

持有多单 

 风险提示 

疫情发展不稳定；中美关系不确定性；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 2020-09-04 2020-08-28 变动 幅度 

沪铜持仓量 306,540  313,001  -6,461  -2.06% 

沪铜周日均成交量 230,441  186,877  43,564  23.31% 

沪铜主力收盘价 51,650  51,990  -340  -0.65% 

长江电解铜现货价 51,550  51,820  -270  -0.52% 

SMM 铜现货升贴水, 75  15  60  - 

精废铜价差 2,090  2,314  -223  -9.65% 

伦铜电 3 收盘价 6,780.0  6,674.0  106.0  1.59% 

LME 现货升贴水(0-3) -  30.50  - - 

上海洋山铜溢价均值 66.5  68.5  -2.0  - 

   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 2020-09-04 2020-08-28 变动 幅度 

LME 总库存 8.25  8.94  -0.69  -7.72% 

COMEX铜库存 7.59  7.79  -0.20  -2.57% 

SHFE 铜库存 17.69  17.01  0.68  3.99% 

保税区库存 26.25  25.50  0.75  2.94% 

库存总计 59.77  59.23  0.54  0.91% 

  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 2020-09-01 2020-08-25 变动 幅度 

总持仓 237,717  232,745  4,972  2.14% 

基金空头持仓 20,279  21,262  -983  -4.62% 

基金多头持仓 89,815  84,015  5,800  6.90% 

商业空头持仓 116,273  105,331  10,942  10.39% 

商业多头持仓 26,383  23,174  3,209  13.85% 

基金净持仓 69,536  62,753  6,783  - 

商业净持仓 -89,890  -82,157  -7,733  - 

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，铜矿相对紧缺状态延续，铜矿加工费TC再创新低，周环比

下滑 0.57 美元，至 48.28 美元/吨，从全球前 15 大矿企（CR15:0.63）产量

预期看，后期铜矿整体恢复力度相对有限，叠加近期秘鲁（2019 年铜矿产

量占全球 12%）疫情反复，铜矿产出干扰仍较大，预计铜矿加工费TC难

有实质性回升，冶炼亏损（击穿部分冶炼厂现金成本）持续周期拉长，精

炼铜减产概率加大，供应端对铜价支撑较强。 

需求端，国内 8月财新制造业 PMI恢复至 53.1，结合汽车、家电等下

游子行业数据看，国内铜消费整体向好，进入 9 月下游部分行业进入季节

性消费旺季，铜消费改善力度有望加大。 

欧美国家经济继续复苏。美国 8月 ISM制造业 PMI超预期恢复至 56，

结合中国、德国、韩国等主要贸易国家出口增速来看，海外主要经济体经

济仍在逐步好转，对国内铜消费的拉动作用逐渐显现。 

库存方面，国内铜社会库存周环比上升 1.31 万吨，至 32.83 万吨，随

着国内下游消费进入旺季及精铜生产减产预期兑现，铜库存有望在近期出

现拐点向下。 

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，美股波动加大叠加美元反弹，打压基本金属金融属性，短

期铜价波动有所上升。 

综上，我们认为供应端精铜减产预期叠加需求端下游进入季节性消费

旺季，铜基本面逐步改善。铜价短期受外围不确定因素影响有所回调，但

中长期铜矿紧缺导致的精铜减产预期支撑铜价，我们维持铜价继续向上的

观点。 
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