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国内大幅去库，铜价有望走高 
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内容提要 

 行情回顾 

上周沪铜主力合约 CU2012 震荡走高，收于 52180元/吨，周

涨幅 1.46%。 

 后市展望 

供应端，铜矿加工费 TC 维持低位，周环比微幅上升 0.74 美

元，至 49.14 美元/吨。全球主要矿企三季度产量维持负增长，部

分矿企受疫情等因素影响，再度调低产量预期，叠加近期智利部

分矿山罢工问题显现，我们认为四季度铜矿相对短缺的状态难改

变，铜矿加工费 TC 大概率维持在 50 美元以下，冶炼亏损时间

延长，精炼铜减产预期仍在，供应端支撑铜价。 

需求端，国内宏观经济整体向好，叠加年末赶工效应，铜消

费不差。 

欧美国家制造业继续复苏。欧元区 10 月制造业 PMI 回升至

54.8，其中德国制造业 10 月 PMI 继续攀升至 58.2，欧美制造业

好转，对国内铜终端产品进口拉动利好。 

情绪层面，近期美国大选落地对铜金融属性抑制有所缓解，

但海外疫情仍在恶化，铜价波动有所加大。 

库存方面，本周国内铜社会库存大幅去库 2.33 万吨，自国庆

后连续 5 周去库。 

综上，铜自 10 月国庆后持续去库，基本面较好。铜矿四季

度继续短缺，主要铜矿产地罢工问题逐步显现，矿生产干扰加剧，

加工费 TC处于低位，供应端对铜价支撑较强。铜消费端随着海

内外制造业复苏，表现稳定。我们认为铜价大概率突破震荡区间

向上。 

 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 2020-11-13 2020-11-06 变动 幅度 

沪铜持仓量 303,002  293,819  9,183  3.13% 

沪铜周日均成交量 203,241  189,118  14,123  7.47% 

沪铜主力收盘价 52,180  51,430  750  1.46% 

长江电解铜现货价 52,090  51,710  380  0.73% 

SMM 铜现货升贴水, 190  155  35  - 

精废铜价差 1,270  1,099  171  15.53% 

伦铜电 3 收盘价 7,000.0  6,947.0  53.0  0.76% 

LME 现货升贴水(0-3) - -11.50  - - 

上海洋山铜溢价均值 46.0  48.0  -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 2020-11-13 2020-11-06 变动 幅度 

LME 总库存 16.52  17.25  -0.73  -4.20% 

COMEX 铜库存 7.48  7.36  0.13  1.74% 

SHFE 铜库存 11.79  13.13  -1.34  -10.18% 

保税区库存 43.40  42.80  0.60  1.40% 

库存总计 79.20  80.53  -1.33  -1.66% 

  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 2020-11-03 2020-10-27 变动 幅度 

总持仓 236,668  243,678  -7,010  -2.88% 

基金空头持仓 23,450  25,027  -1,577  -6.30% 

基金多头持仓 102,830  113,284  -10,454  -9.23% 

商业空头持仓 107,554  113,896  -6,342  -5.57% 

商业多头持仓 20,165  19,759  406  2.05% 

基金净持仓 79,380  88,257  -8,877  - 

商业净持仓 -87,389  -94,137  6,748  - 

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 

30,000

35,000

40,000

45,000

50,000

55,000

60,000

长江有色市场:平均价:铜:1#

-150

-100

-50

0

50

100

150

-150

-100

-50

0

50

100

150

2014-01 2015-01 2016-01 2017-01 2018-01 2019-01 2020-01

LME铜升贴水(0-3) LME铜升贴水(3-15)

0

20

40

60

80

100

120

平均溢价:洋山铜



周度报告                                      

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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维持低位，周环比微幅上升 0.74 美元，至 49.14

美元/吨。全球主要矿企三季度产量维持负增长，部分矿企受疫情等因素影

响，再度调低产量预期，叠加近期智利部分矿山罢工问题显现，我们认为

四季度铜矿相对短缺的状态难改变，铜矿加工费 TC 大概率维持在 50美元

以下，冶炼亏损时间延长，精炼铜减产预期仍在，供应端支撑铜价。 

需求端，国内宏观经济整体向好，叠加年末赶工效应，铜消费不差。 

欧美国家制造业继续复苏。欧元区 10 月制造业 PMI 回升至 54.8，其

中德国制造业 10月 PMI 继续攀升至 58.2，欧美制造业好转，对国内铜终

端产品进口拉动利好。 

情绪层面，近期美国大选落地对铜金融属性抑制有所缓解，但海外疫

情仍在恶化，铜价波动有所加大。 

库存方面，本周国内铜社会库存大幅去库 2.33 万吨，自国庆后连续 5

周去库。 

综上，铜自 10月国庆后持续去库，基本面较好。铜矿四季度继续短缺，

图22：欧美制造业PMI 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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主要铜矿产地罢工问题逐步显现，矿生产干扰加剧，加工费 TC处于低位，

供应端对铜价支撑较强。铜消费端随着海内外制造业复苏，表现稳定。我

们认为铜价大概率突破震荡区间向上。 
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