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需求偏弱背景下，沪铜料继续承压下行  

  

 
主要观点  

  行情回顾。 

上周在消费淡季需求偏弱这一前提下，沪铜指数下跌 1.89%，周二沪铜指数

流出资金近 9亿，持仓减少近万手，周三跳空低开，收于 60 日均线下方，之后

也在 54000 压力线下方震荡运行。然而伦铜，上周受人民币大幅升值和国内宏观

数据强劲的影响下，跌幅不大，周内跌幅为 0.95%。 

  基本面分析。 

1、供给：国际铜业研究组织(ICSG)在最新的月报中称，今年前 10 个月，全

球精炼铜市场供应短缺 17.5 万吨，上年同期为短缺 14.3 万吨。世界金属统计局

（WBMS）上周在其网站上公布的数据显示：今年前11个月全球铜市供应短缺11.87

万吨，2016年全年为短缺 10.2 万吨。整体来看 2017 年全球铜供应处于紧缺状态。 

2、需求：目前是铜消费淡季，因此上周在铜现货大幅下跌，持续贴水的情

况下，成交量却没有明显改善。上周一沪铜 1801合约交割后，好铜贴水在 140

元/吨左右，之后计入维持在 100元/吨以上。春节过后，铜需求料将复苏，需求

复苏的速度将是决定铜价走势的关键因素。 

3、库存及持仓：上周三大交易所总库存增加 2.34 万吨，达到 60.78 万吨，

与去年同期相比高 6.24 万吨。截止 2018年 1 月 16日，CFTC非商业总持仓较前

一周大幅减少，CFTC非商业多头持仓较前一周减少 9398 手至 13.85 万手，CFTC

非商业空头持仓较前一周减少 8280手至 7.74万手，净多头持仓较前一周减少

1118手。 

  后市展望。 

虽然上周精铜加工费小幅上升，但主要是受菲律宾和印度冶炼厂故障，致

使一部分铜精矿流入中国的影响。待受故障的冶炼厂恢复后，现货市场还将以紧

平衡为主，TC 将会承压。但我们不能抛开需求只看供给，需求方面，上周现货跌

幅显著，超过 1000 元/吨，贴水维持在 100 元/吨以上，但现货端需求却没有好

转的迹象。中国铜消费量占全球消费量的 50%左右，目前国内处于消费淡季需求

偏弱的情况，在这一前提下全球铜库存压力显现，如果未来一周库存继续增加，

将会继续打压铜价。从技术面来看，上周铜价已跌破所有均线的支撑，沪铜主力

1803合约在 54000 重要支撑位之下偏弱震荡。下一周市场消息面较为平淡，在供

需较弱的大背景下，预计沪铜价格将在 54000 附近震荡或进一步下跌。 
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一、行情回顾 

上周精铜矿加工费有所回升，这主要受菲律宾和印度冶炼厂故障的影

响，部分铜精矿流入中国，致使国内铜精矿现货供应较之前相对宽松。现

货方面，上周现货市场跌幅显著，超过1000元/吨。上周一在沪铜1801合

约交割后，好铜贴水在140元/吨左右，之后贴水也维持在100元/吨以上，

但下游却维持刚需谨慎采购，成交平平。另外上周全球的库存均有所上升，

这些均验证了当下消费淡季需求不足的事实。在这一前提下，上周沪铜指

数下跌1.89%，上周二沪铜指数流出资金近9亿，持仓减少近万手，周三跳

空低开，收于60日均线下方，之后也在54000压力线下方震荡运行。然而

伦铜，上周受人民币大幅升值和国内宏观数据强劲的影响下，跌幅不大，

周内跌幅为0.95%。 

 

图 1 沪铜主力合约收盘价  图 2 LME3 月铜收盘价 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3沪铜主力合约成交量及持仓量  图 4 LME3 月铜成交量 
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二、基本面分析 

（一）供给 

国际铜业研究组织(ICSG)在最新的月报中称，今年10月全球精炼铜市

场供应短缺2,000吨，9月短缺11.3万吨。今年前10个月，全球精炼铜市场

供应短缺17.5万吨，上年同期为短缺14.3万吨。世界金属统计局（WBMS）

上周在其网站上公布的数据显示：今年前11个月全球铜市供应短缺11.87

万吨，2016年全年为短缺10.2万吨。1-11月全球矿山铜产量为1,860万吨，

较上年同期减少0.4%。整体来看2017年全球铜供应处于紧缺状态。 

上周由于菲律宾Pasar和印度birla冶炼厂的粗炼产能出现故障，部分

精铜矿长单货源流向中国市场，致铜精矿现货市场供应较前周相对宽松，

TC应声上涨，截至上周五上海有色网进口铜精矿现货TC报75-87美元/吨，

较前周上涨1.5美元/吨。但这种上升的态势可能难以维持，待受故障的冶

炼厂恢复后，现货市场还将以紧平衡为主。 

图 5 ICSG 全球矿山产量当月值（千吨）  图 6 ICSG 精铜供应过剩/缺口当月值（千吨） 

1,300

1,350

1,400

1,450

1,500

1,550

1,600

1,650

1,700

1,750

1,800

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

ICSG:全球矿山产量:当月值月千吨

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年

 

 

-250.00

-200.00

-150.00

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

ICSG:精铜过剩/缺口:当月值

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 7 WBMS 铜供需平衡累计值  图 8 国内铜精矿长单 TC（美元/吨） 
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2017年11月，精炼铜进口量为32.91万吨，同比增长54.34%；废铜进

口量为27.1万吨，同比增长7.47%；未锻造的铜及铜材进口47万吨，同比

增加42.42%。 

国家统计局最新公布的数据显示，2017年12月，未锻造的铜及铜材进

口45万吨，同比减少4.26%；精炼铜产量同比增长16.7%至86.5万吨，为

统计局2015年2月有追溯纪录以来的最高位。 

图 9 国内进口精炼铜数量  图 10 国内进口废铜数量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 11 国内进口未锻造的铜及铜材数量  图 12 国内精炼铜产量 
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（二）需求 

2017年全年，电网基本建设投资累计完成额5314.67亿元，今年电网

投资增速较去年有所放缓，同比减少2.15%。2017全年汽车累计产量为

2994.2万辆，尽管去年汽车产量基数较高，但今年依旧保持增长，同比增

长3.2%，加之新能源汽车的发展，未来汽车行业将会制造更多的铜需求。

2017全年空调累计产量为18039.8万台，空调行业整体表现依旧良好 ，同

比维持较高增长，同比增长26.4%。 

进入18年，春节前是铜消费淡季，因此上周在铜现货大幅下跌，持续

贴水的情况下，成交量却没有明显改善。上周一沪铜1801合约交割后，好
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铜贴水在140元/吨左右，之后计入维持在100元/吨以上。春节过后，铜需

求料将复苏，需求复苏的速度将是决定铜价走势的关键因素。 

 

图 13上海 1#电解铜升贴水  图 14空调产量当月值 

-400.00

-300.00

-200.00

-100.00

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

1#电解铜升贴水
 

 

-40.00

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

20
12

-0
1

20
12

-0
5

20
12

-0
9

20
13

-0
1

20
13

-0
5

20
13

-0
9

20
14

-0
1

20
14

-0
5

20
14

-0
9

20
15

-0
1

20
15

-0
5

20
15

-0
9

20
16

-0
1

20
16

-0
5

20
16

-0
9

20
17

-0
1

20
17

-0
5

20
17

-0
9

产量:空调:当月值月万台 产量:空调:当月同比月 %

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 15电网基本建设累计投资完成额  图 16汽车累计产量 
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产量:汽车:累计值月 产量:汽车:累计同比月
 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（三）库存及持仓 

上周，上期所库存量比前一周减少450吨至17.62万吨，比去年同期高

0.33万吨。同期LME库存增加0.75万吨至21.17万吨，比去年同期低6.38

万吨，COMEX仓库库存增加0.71万吨至22万吨，比去年同期高出12.3万

吨。三大交易所总库存增加2.34万吨，达到60.78万吨，与去年同期相比高

6.24万吨。 

截止2018年1月16日，CFTC非商业总持仓较前一周大幅减少，CFTC

非商业多头持仓较前一周减少9398手至13.85万手，CFTC非商业空头持仓

较前一周减少8280手至7.74万手，净多头持仓较前一周减少1118手。 
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图 17沪铜、LME铜及 COMEX 铜库存  图 18 CFTC 非商业净多头持仓 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

三、后市展望 

虽然上周精铜加工费小幅上升，但主要是受菲律宾和印度冶炼厂故障，

致使一部分铜精矿流入中国的影响。待受故障的冶炼厂恢复后，现货市场

还将以紧平衡为主，TC将会承压。但我们不能抛开需求只看供给，需求方

面，上周现货跌幅显著，超过1000元/吨，贴水维持在100元/吨以上，但现

货端需求却没有好转的迹象。中国铜消费量占全球消费量的50%左右，目

前国内处于消费淡季需求偏弱的情况，在这一前提下全球铜库存压力显现，

如果未来一周库存继续增加，将会继续打压铜价。从技术面来看，上周铜

价已跌破所有均线的支撑，沪铜主力1803合约在54000重要支撑位之下偏

弱震荡。下一周市场消息面较为平淡，在供需较弱的大背景下，预计沪铜

价格将在54000附近震荡或进一步下跌。 
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