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节后需求逐渐回升，预计沪铜将震荡偏强 

 

主要观点  

  行情回顾。 

近期铜价走势和美元走势较为吻合，节前最后三个交易日受美元走弱的影

响，沪铜连续反弹。春节期间因美联储公布的会议纪要偏鹰派，美元低位反弹，

伦铜受此影响高位回落。上周四春节后的首个交易日，沪铜跟随外盘高开，随后

震荡回落，周五因美元上行动力不足，结束四连阳，沪铜大幅上涨。上周沪铜指

数周内上涨 1.68%，国内前 20 名会员多头持仓合计增持 2643 手，前 20 名会员

空头持仓合计增持 835 手。 

  基本面分析。 

1、供给：2017年全球精铜矿供应短缺，缺口远超 2016 年。世界金属统计局

（WBMS）近期在其网站上公布的数据显示：2017 年 1-12 月全球铜市供应短缺

21.26 万吨，2016 年全年短缺 10.20 万吨。进口方面， 2018年 1 月中国精炼铜

进口量为 314,525 吨，同比增加 13.04%。1 月废铜进口为 20 万吨，同比下降

27.5%。 

2、需求：2018年 1月份汽车产量为 268.83 万辆，同比增加 13.5%。现货市

场方面，上周四春节首个交易日，下游市场尚处在节日氛围中，入市采购较少，

现货贴水幅度较大，贴水 290-200 元/吨，周五成交逐渐回暖，现货贴水幅度有

所收窄。预计之后随着下游需求的逐渐恢复，现货贴水将继续收窄。 

3、库存及持仓：截止 2月 23 日，LME库存减少 325吨至 33.24 万吨，比去

年同期增加 12.16 万吨。上期所库存增加 3.24 万吨至 21.85 万吨，比去年同期

减少 7.14万吨。截止 2018 年 2月 20日，CFTC非商业多头持仓较前一周增加 465

手至 11.32 万手，CFTC 非商业空头持仓较前一周减少 2088 手至 6.59 万手，净多

头持仓较前一周增加 2553 手。 

  后市展望。 

对于 18年铜价走势，各大机构纷纷上调了 18 年的铜价预估。从铜目前的基

本面来看，春节休假期间伦铜先涨后跌的节奏和美元指数先跌后涨十分吻合。现

货数据方面，上周四春节首个交易日，下游尚处在节日氛围中，入市采购较少，

现货贴水幅度较大，贴水 290-200 元/吨，周五成交稍有回暖，现货贴水幅度有

所收窄。综合来看，18 年将有近 40家矿山进行薪资谈判，薪资谈判带来的额罢

工风险将大概率使铜矿供应紧缺，而且市场预计全球通货膨胀将会回升，加之国

内废铜进口审批的大幅减少，市场上对铜价走势大多持乐观预期。目前国内铜下

游市场大多还处于春节假期中，开工企业较少，但之后在全球铜矿供应紧缺及通

胀回升的预期下，随着下游需求的逐步恢复，铜价震荡偏强的可能性较大。 
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一、行情回顾 

近期铜价走势和美元走势较为吻合，节前最后三个交易日受美元走弱

的影响，沪铜连续反弹。春节期间因美联储公布的会议纪要偏鹰派，美元

低位反弹，伦铜受此影响高位回落。上周四春节后的首个交易日，沪铜跟

随外盘高开，随后震荡回落，周五因美元上行动力不足，结束四连阳，沪

铜大幅上涨。上周沪铜指数周内上涨1.68%，国内前20名会员多头持仓合

计增持2643手，前20名会员空头持仓合计增持835手。 

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，17年11月全球精炼铜市

场供应短缺4万吨，10月为过剩2.7万吨。17年前11个月，全球精炼铜市场

累计供应短缺19.6万吨，上年同期为短缺15.4万吨。17年11月全球精炼铜

产量为199万吨，消费量为203万吨。中国11月保税仓库铜库存为短缺5万

吨，10月为过剩1.2万吨。 
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世界金属统计局（WBMS）近期在其网站上公布的数据显示：2017

年1-12月全球铜市供应短缺21.26万吨，2016年全年短缺10.20万吨。截至

12月底全球可报告铜库存增加，较2016年12月底增加1,500吨。2017年12

月，全球精炼铜产量为209.4万吨，消费量为213.61万吨。 

总体来看2017年全球精铜矿供应短缺，缺口远超2016年。 

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 

进口方面，2月24日海关总署公布的数据显示，中国2018年1月精炼铜

进口量为314,525吨，同比增加13.04%。1月废铜进口为20万吨，同比下

降27.5%。 

2月23日，2018年国内第七批限制类废铜进口的批文公布，在此前公

布第六批批文中，没有限制类废铜的批文，在本次公布的批文中，限制类

废铜批文中企业3家，合计10350吨，其中2家位于广东省，1家位于广西。

2017年前七批限制类废铜进口批文合计277.65万吨，2018年前七批合计

19.45万吨，同比减少93%，但是目前广东地区的进口批文已经开始公布，

预计之后批文数量较今年前几批公布的数量将有所增加。 
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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 

2018年1月份汽车产量为268.83万辆，同比增加13.5%。 

现货市场方面，上周四春节首个交易日，下游尚处在节日氛围中，入

市采购较少，现货贴水幅度较大，贴水290-200元/吨，周五成交逐渐回暖，

现货贴水幅度有所收窄。预计之后随着下游需求的逐渐恢复，现货贴水将

继续收窄。 

图 13上海 1#电解铜升贴水  图 14空调产量当月值 
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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 

截止2月23日， LME库存减少325吨至33.24万吨，比去年同期增加

12.16万吨。上期所库存增加3.24万吨至21.85万吨，比去年同期减少7.14

万吨。 

截止2018年2月20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增加465手至11.32万手，CFTC非商业空头持仓

较前一周减少2088手至6.59万手，净多头持仓较前一周增加2553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 

对于18年铜价走势，各大机构纷纷上调了18年的铜价预估，摩根大通

认为通货膨胀的回升将令包括贵金属及金属在内的原材料价格受益，预计

2018年期铜均价在每吨7405美元；瑞银同样上调未来六个月铜价预估，从

每吨7,400美元调高至7,600美元。澳矿业巨头OZ Minerals看好铜市并推进

两座铜矿山项目，该公司认为未来10年内电动汽车占铜需求总量的6%，

高于2017年不到1%的占比。全球最大的矿业公司必和必拓（BHP）表示，

铜是电动汽车和新能源被大力推崇的最大受益者，拟斥资25亿美元延长智
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利Spence铜矿的生命周期，并正在智利、秘鲁和厄瓜多尔探索新的铜矿。

不过由于铜矿开采周期较长，这些铜矿企业的投资短期内对铜矿供应影响

不大。 

从铜目前的基本面来看，春节休假期间伦铜先涨后跌的节奏和美元指

数先跌后涨十分吻合。现货数据方面，上周四春节首个交易日，下游尚处

在节日氛围中，入市采购较少，现货贴水幅度较大，贴水290-200元/吨，

周五成交稍有回暖，现货贴水幅度有所收窄。综合来看，18年将有近40家

矿山进行薪资谈判，薪资谈判带来的额罢工风险将大概率使铜矿供应紧缺，

而且市场预计全球通货膨胀将会回升，加之国内废铜进口审批的大幅减少，

市场上对铜价走势大多持乐观预期。目前国内铜下游市场大多还处于春节

假期中，开工企业较少，但之后在全球铜矿供应紧缺及通胀回升的预期下，

随着下游需求的逐步恢复，铜价震荡偏强的可能性较大。 
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