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节前需求偏弱，沪铜将维持震荡走弱趋势 

 

 
主要观点  

  行情回顾。 

上周沪铜窄幅震荡，周二由于投资者期待美国总统特朗普在国资文演说中释

放出有关基建支出的正面信号，美元走强，早盘直线下泻，跌破 5300；周五沪铜

资金流入明显，多头进场推高铜价，沪铜收得一根大阳线，扭转了周内沪铜重心

小幅下移的态势。上周远月合约多头布局再现，主力合约持仓快速后移至 1804

合约，周内 1803 合约减仓 3.5 万手，1804、1805 合约分别增仓 4.9 万手和 2.8

万手，远多格局不言而喻。截止周五收盘，沪铜指数收于 53830，周内涨 0.26%。

受人民币不断升值和国外经济数据强劲的影响，上周伦铜走势较为平稳，稳固于

所有均线之上，外强内弱格局延续。 

  基本面分析。 

1、供给：受废铜进口政策影响，中国 2017 年 12 月废铜进口量为 26 万吨，

同比减少 19.8%。但 2017 年全年废铜进口量为 356 万吨，仍较 2016 年增加 6.2%。

2017 年 12 月，精炼铜进口量为 32.83 万吨，同比减少 8.75%，全年精炼铜进口

324.37 万吨，同比减少 10.61%，精炼铜进口减少的主要原因是中国精炼铜产量

大增。 

2、需求：现货市场方面，上周铜现货报价贴水逐渐收窄，截止周五上海电

解铜现货对当月合约报贴水 70 元/吨-贴水 30 元/吨，春节将至，下游陆续进入

放假状态，成交保持低迷。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 LME 库存小幅减少，周内减少 4800 吨至 30.43 万吨。

上期所库存量比前一周增加 8389 吨至 17.25 万吨。截止 2018 年 1 月 30 日，CFTC

非商业净多头持仓较前一周增加 1804 手。 

  后市展望。 

短期来看，临近春节，下游企业陆续进入放假状态，年底备货也已进入尾

声，需求短时间内难以有改善，抑制铜价上涨。但春节过后，铜需求或将回暖，

带动铜价上涨，从前两周沪铜远月合约持仓量大幅增加也可以看出投资者对远期

铜价看好。不过在春节后消费旺季启动前，预计沪铜将维持震荡走弱趋势。 
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一、行情回顾 

上周沪铜窄幅震荡，周二由于投资者期待美国总统特朗普在国资文演

说中释放出有关基建支出的正面信号，美元走强，早盘直线下泻，跌破5300；

周五资金流入明显，多头进场推高铜价，沪铜收得一根大阳线，扭转了周

内沪铜重心小幅下移的态势。上周远月合约多头布局再现，周内1803合约

减仓3.5万手，1804、1805合约分别增仓4.9万手和2.8万手，主力合约持

仓快速后移至1804合约，远多格局不言而喻。截止周五收盘，沪铜指数收

于53830，周内涨0.26%。受人民币不断升值和国外经济数据强劲的影响，

上周伦铜走势较为平稳，稳固于所有均线之上，外强内弱格局延续。 

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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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

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，供应缺口有所收窄，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
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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。 

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

 

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8.16%，全年未锻造的铜及铜材进口量为469万吨，

创2013年以来最低位，同比减少5.2%。 

受废铜进口政策影响，中国2017年12月废铜进口量为26万吨，同比减

少19.8%。但2017年全年废铜进口量为356万吨，仍较2016年增加6.2%。 

2017年12月，精炼铜进口量为32.83万吨，同比减少8.75%，全年精

炼铜进口324.37万吨，同比减少10.61%，精炼铜进口减少主要是因为中国

精炼铜产量大增。 

12月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。全年我国累计生产精铜888.9万吨，同比增加7.7%，

高于2016年的5.95%和2015年的4.8%，是3年的最高水平。  
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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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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（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，同比下滑2.15%，2016、2015年电网基本建设

投资累计完成额分别同比增加16.9%和11.74%。 

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%，去年产量2819.31万辆，同比增长

13.1%。2018年年初政府即发布了一系列关于新能源汽车的政策，必定带

动新能源汽车的发展，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%。 

现货市场方面，上周铜现货报价贴水逐渐收窄，截止周五上海电解铜

现货对当月合约报贴水70元/吨-贴水30元/吨，春节将至，下游陆续进入放

假状态，成交保持低迷。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。 
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图 13 上海 1#电解铜升贴水  图 14 空调产量当月值 
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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 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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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LME库存小幅减少，周内减少4800吨至30.43万吨，比去年同期

增加4.7万吨。上期所库存量比前一周增加8389吨至17.25万吨，比去年同

期减少5.12万吨。 

截止2018年1月30日，CFTC非商业总持仓较前一周小幅减少，CFTC

非商业多头持仓较前一周减少5746手至12.84万手，CFTC非商业空头持仓

较前一周减少7550手至7.45万手，净多头持仓较前一周增加1804手。 

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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三、后市展望 

宏观方面，上周公布的中国1月官方制造业PMI为51.3，虽然较11月有

所回落，新订单指数和出口订单指数也均有所回落，但这主要是因为11月

受西方节日影响，国外消费增加带动国内出口，造成了11月的PMI指数基

数偏高，并不代表国内经济运行放缓。制造业PMI已连续18个月运行在荣

枯线以上，经济平稳增长态势明显。而且上周五美国劳工部发布的统计数

据显示，美国1月非农就业新增20万，时薪同比增幅创09年来最大。宏观

数据显示全球经济继续向好，长期来看利多铜价。 

短期来看，临近春节，下游企业陆续进入放假状态，年底备货也已进

入尾声，需求短时间内难以有改善，抑制铜价上涨。但春节过后，铜需求

或将回暖，带动铜价上涨，从前两周沪铜远月合约持仓量大幅增加也可以

看出投资者对远期铜价看好。不过在春节后消费旺季启动前，预计沪铜将

维持震荡走弱趋势。 
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