
 

 

 

发  全球商品研究·铜 
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内容提要 

 行情回顾 

上周沪铜主力合约 CU2101 冲破震荡区间强势上涨，收于

53520 元/吨，周涨幅 2.49%。 

 后市展望 

供应端，铜矿加工费 TC 处于低位，周环比微幅下滑 0.62 美

元，至 48.52 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，调低产量预期，叠加近期智利部分矿

山罢工问题显现（全球第 6 大矿企 Antofagasta 旗下 Centinela 矿

山的工会表示近期将对劳资合同进行投票，很大可能会拒绝该劳

资合同，进行罢工，Centinela 矿山 2020 年前 3 季度产量 10.69

万吨），我们认为铜矿相对短缺格局延续，铜矿加工费 TC 大概

率维持在 50 美元以下，国内冶炼亏损周期拉长，供应端由铜矿

短缺引发的减产预期对铜价支撑较强。 

需求端，国内 10 月宏观经济数据不差，铜下游汽车、家电

等行业整体向好，铜消费稳定。 

欧美国家制造业复苏，欧元区 10月制造业PMI攀升至 54.8，

其中德国制造业 10 月 PMI 回升至 58.2，欧美国家制造业好转，

对国内铜终端产品出口消费持续利好。 

情绪层面，新冠疫苗及美国大选不确定性降低，提振基本金

属金融属性，但海外疫情仍不乐观，扰动主要资产价格。 

库存方面，本周国内铜社会库存去库速度加快，周环比下滑

2.38 万吨（-9.81%），自国庆后连续 6 周去库，侧面佐证目前铜

基本面处于持续改善进程中。 

综上，我们认为随着海内外经济复苏叠加供应端减产预期，

铜基本面有望持续改善，铜价大概率继续向上。仅供参考。 

兴证期货.研发中心 

有色研究团队 

孙二春 

从业资格编号:F3004203 

咨询资格编号:Z0012934 

 

联系人 

孙二春 

021-20370947 

sunec@xzfutures.com 

周度报告 



 

 

 

 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 2020-11-20 2020-11-13 变动 幅度 

沪铜持仓量 341,382  303,002  38,380  12.67% 

沪铜周日均成交量 279,683  203,241  76,442  37.61% 

沪铜主力收盘价 53,520  52,180  1,340  2.57% 

长江电解铜现货价 53,190  52,090  1,100  2.11% 

SMM 铜现货升贴水, 205  190  15  - 

精废铜价差 1,349  1,270  80  6.27% 

伦铜电 3 收盘价 7,261.0  7,000.0  261.0  3.73% 

LME 现货升贴水(0-3) - -16.20  - - 

上海洋山铜溢价均值 50.0  46.0  4.0  - 

   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 2020-11-20 2020-11-13 变动 幅度 

LME 总库存 15.74  16.52  -0.78  -4.75% 

COMEX 铜库存 7.40  7.48  -0.08  -1.11% 

SHFE 铜库存 9.68  11.79  -2.12  -17.96% 

保税区库存 44.50  43.40  1.10  2.53% 

库存总计 77.31  79.20  -1.89  -2.38% 

  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 2020-11-17 2020-11-10 变动 幅度 

总持仓 232,676  231,980  696  0.30% 

基金空头持仓 28,414  27,312  1,102  4.03% 

基金多头持仓 107,279  107,117  162  0.15% 

商业空头持仓 108,087  106,624  1,463  1.37% 

商业多头持仓 12,980  14,656  -1,676  -11.44% 

基金净持仓 78,865  79,805  -940  - 

商业净持仓 -95,107  -91,968  -3,139  - 

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，铜矿加工费 TC 处于低位，周环比微幅下滑 0.62 美元，至 48.52

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，调低产量预期，叠加近期智利部分矿山罢工问题显现（全球第 6 大矿

企 Antofagasta 旗下 Centinela 矿山的工会表示近期将对劳资合同进行投票，

很大可能会拒绝该劳资合同，进行罢工，Centinela 矿山 2020 年前 3 季度

产量 10.69 万吨），我们认为铜矿相对短缺格局延续，铜矿加工费 TC 大概

率维持在 50 美元以下，国内冶炼亏损周期拉长，供应端由铜矿短缺引发的

减产预期对铜价支撑较强。 

需求端，国内 10 月宏观经济数据不差，铜下游汽车、家电等行业整体

向好，铜消费稳定。 

欧美国家制造业复苏，欧元区 10 月制造业 PMI 攀升至 54.8，其中德

国制造业 10 月 PMI 回升至 58.2，欧美国家制造业好转，对国内铜终端产

品出口消费持续利好。 

情绪层面，新冠疫苗及美国大选不确定性降低，提振基本金属金融属

性，但海外疫情仍不乐观，扰动主要资产价格。 

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去库速度加快，周环比下滑 2.38 万吨

（-9.81%），自国庆后连续 6 周去库，侧面佐证目前铜基本面处于持续改善

进程中。 

综上，我们认为随着海内外经济复苏叠加供应端减产预期，铜基本面

有望持续改善，铜价大概率继续向上。仅供参考。 
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