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库存大幅下滑，铜价回调空间有限 
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内容提要 

 行情回顾 

上周沪铜主力合约 CU2011 弱势回调，收于 51040 元/吨，周

跌幅 2.47%。 

 后市展望 

供应端，铜矿加工费 TC 低位徘徊，周环比上升 0.04 美元，

至 48.56 美元/吨，从全球主要矿企产量预期及南美等主要产铜国

家疫情等情况来看，铜矿相对短缺的状态短期难改变，预计铜矿

加工费 TC 大概率维持在 50 美元以下，冶炼亏损（击穿冶炼厂

现金成本）延续，精炼铜减产预期仍在，供应端对铜价支撑较强。 

需求端，国内 8 月宏观数据不差，从国内铜下游终端行业汽

车、家电等数据看，国内铜消费处于改善进程中。9/10 月部分终

端行业进入季节性消费旺季，铜消费出现恶化几率不大。 

欧美国家实体经济复苏。欧元区 9 月制造业 PMI 超预期回

升至 53.7，其中德国制造业 9 月 PMI 大幅攀升至 56.6，欧美实

体经济好转，对国内铜终端产品进口拉动将逐步兑现。 

情绪层面，欧洲部分国家疫情二次爆发，市场情绪转悲观，

有色金属连续回调。疫情感染死亡率持续下降，我们认为市场出

现 2/3 月份资产价格大幅下滑风险的几率较小。 

库存方面，本周国内铜社会库存大幅去库，周环比下滑 1.94

万吨，随着海内外消费好转及精炼铜减产预期可能兑现，近期铜

去库状态有望延续。 

综上，铜矿短缺，短期很难出现实质性缓解，在国内铜冶炼

厂减产预期未兑现之前，供应端对铜价支撑的逻辑延续。叠加消

费端未出现明显走弱迹象，铜基本面相对稳健，在不发生大的金

融风险的条件下，铜价中长期向上的概率较大。 
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 策略建议 

继续持有多单 

 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 2020-09-25 2020-09-18 变动 幅度 

沪铜持仓量 314,739  316,868  -2,129  -0.67% 

沪铜周日均成交量 371,016  226,959  144,057  63.47% 

沪铜主力收盘价 51,040  52,320  -1,280  -2.45% 

长江电解铜现货价 50,890  52,310  -1,420  -2.71% 

SMM 铜现货升贴水, 55  65  -10  - 

精废铜价差 786  1,558  -772  -49.54% 

伦铜电 3 收盘价 6,552.0  6,850.0  -298.0  -4.35% 

LME 现货升贴水(0-3) -1.45  40.25  -41.70  - 

上海洋山铜溢价均值 49.5  57.5  -8.0  - 

   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 2020-09-25 2020-09-18 变动 幅度 

LME 总库存 7.36  7.89  -0.53  -6.69% 

COMEX铜库存 7.33  7.37  -0.04  -0.56% 

SHFE 铜库存 17.05  19.33  -2.29  -11.84% 

保税区库存 33.30  32.10  1.20  3.74% 

库存总计 65.03  66.69  -1.66  -2.48% 

  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 2020-09-22 2020-09-15 变动 幅度 

总持仓 258,255  250,342  7,913  3.16% 

基金空头持仓 22,240  20,336  1,904  9.36% 

基金多头持仓 109,548  97,033  12,515  12.90% 

商业空头持仓 125,768  118,772  6,996  5.89% 

商业多头持仓 28,485  27,124  1,361  5.02% 

基金净持仓 87,308  76,697  10,611  - 

商业净持仓 -97,283  -91,648  -5,635  - 

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 

-40%
-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%

-40%
-30%
-20%
-10%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

2

20
19

-0
3

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

5

2
0

1
9
-0

6

2
0

1
9
-0

7

20
19

-0
8

20
19

-0
9

20
19

-1
0

20
19

-1
1

20
19

-1
2

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

2

2
0

2
0
-0

3

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-0

6

2
0

2
0
-0

7

20
20

-0
8

20
20

-0
9

LMES-铜3 LMES-铝3 LMES-铅3

LMES-镍3 LMES-锡3 LMES-锌3

50,000

50,500

51,000

51,500

52,000

52,500

53,000

50,000

50,500

51,000

51,500

52,000

52,500

53,000

C00 C01 C02 C03 C04 C05 C06 C07 C08 C09 C10

2020-09-25 2020-09-18

2020-09-11 2020-09-04

-400

0

400

800

1,200

-400

0

400

800

1200

01月 02月 03月 04月 05月 06月 07月 08月 09月 10月 11月 12月

1#电解铜升贴水:平均价:SMM

2017年 2018年 2019年 2020年



周度报告                                      

 
 

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，铜矿加工费 TC低位徘徊，周环比上升 0.04 美元，至 48.56

美元/吨，从全球主要矿企产量预期及南美等主要产铜国家疫情等情况来看，

铜矿相对短缺的状态短期难改变，预计铜矿加工费 TC大概率维持在 50 美

元以下，冶炼亏损（击穿冶炼厂现金成本）延续，精炼铜减产预期仍在，

供应端对铜价支撑较强。 

需求端，国内 8 月宏观数据不差，从国内铜下游终端行业汽车、家电

等数据看，国内铜消费处于改善进程中。9/10 月部分终端行业进入季节性

消费旺季，铜消费出现恶化几率不大。 

欧美国家实体经济复苏。欧元区 9 月制造业 PMI超预期回升至 53.7，

其中德国制造业 9 月 PMI大幅攀升至 56.6，欧美实体经济好转，对国内铜

终端产品进口拉动将逐步兑现。 

情绪层面，欧洲部分国家疫情二次爆发，市场情绪转悲观，有色金属

连续回调。疫情感染死亡率持续下降，我们认为市场出现 2/3 月份资产价

格大幅下滑风险的几率较小。 

图22：欧美制造业PMI 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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库存方面，本周国内铜社会库存大幅去库，周环比下滑 1.94 万吨，随

着海内外消费好转及精炼铜减产预期可能兑现，近期铜去库状态有望延续。 

综上，铜矿短缺，短期很难出现实质性缓解，在国内铜冶炼厂减产预

期未兑现之前，供应端对铜价支撑的逻辑延续。叠加消费端未出现明显走

弱迹象，铜基本面相对稳健，在不发生大的金融风险的条件下，铜价中长

期向上的概率较大。 
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