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沪铜或维持高位震荡走势，静待宏观数据指引 

主要观点  

 行情回顾 

上周沪铜在 50000元/吨一线上方高位震荡，周初在沪锌强势上涨的带动下，有

色普涨。之后由于美债收益率不断上涨引发美股暴跌，国内股市更是一片惨状，市场

恐慌情绪爆发，沪铜走弱。截止周五收盘沪铜指数收于 50630 元/吨，周内涨 1.16%。

上周国内前 20名会员多头持仓合计增持 2127 手，前 20 名会员空头持仓合计增持

3974手。 

 基本面分析 

1、供给：海关总署公布的最新数据显示，1-9 月中国未锻轧铜及铜材进口量为

399万吨，同比增加 16%。由于 9月份铜进口盈利窗口持续的打开，9月未锻轧铜及铜

材进口量为 52万吨，同比增加 21%，为 2016年 3 月来的高点。 

2、需求：1-8月份电网基本建设投资累计完成额为 2803 亿元，同比减少 3.7%。

电源基本建设投资累计完成额为 1302亿元，同比减少 10.9%。8月电网投资增速降幅

收窄，电源投资增速降幅扩大。随着国家加大基建投资，预计下半年电网投资将逐步

回升。 

3、库存及持仓：截止 10月 12 日， LME 库存减少 3.58 万吨至 16.66万吨，比去

年同期减少 11.72 万吨。上期所库存增加 1.37 万吨至 12.57 万吨，比去年同期增加

2.14万吨。截止 10月 9日，CFTC总持仓较前一周小幅增加，CFTC非商业多头持仓较

前一周减少 4266手至 7.3万手，CFTC非商业空头持仓较前一周减少 538手至 6.5万

手，净多头持仓较前一周减少 3728手。 

 后市展望 

现货方面，上周并没有出现市场预期的节后补货行情，周初成交清淡，现货报价

转为贴水，之后沪铜跌至 50000 元/吨下方，市场逢低补货的意愿增加，现货报价由

贴水转为升水。现货成交状况显示市场整体买跌不买涨。从铜的基本面来看，上期所

库存及伦铜库存目前均处于历史同期低位，低库存是支撑铜价的重要因素，但随着铜

价上涨，精废价差扩大至千元以上，废铜货源不断流出，上期所铜库存去库力度将会

放缓。自 7月底的政治局会议以来，国家出台了一些列货币及财政政策以应对国内经

济下滑，但从 8 月份的经济数据及 9 月 PMI 数据来看，国内宏观经济下行压力仍

大。，后续经济政策是否有效改善国内经济还需等待宏观经济数据验证。预计在经济

数据明显好转之前，沪铜将维持高位震荡走势。 
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一、 行情回顾 

上周沪铜在50000元/吨一线上方高位震荡，周初在沪锌强势上涨的

带动下，有色普涨。之后由于美债收益率不断上涨引发美股暴跌，国内

股市更是一片惨状，市场恐慌情绪爆发，沪铜走弱。截止周五收盘沪铜

指数收于50630元/吨，周内涨1.16%。上周国内前20名会员多头持仓合

计增持2127手，前20 名会员空头持仓合计增持3974手。 

图 1 沪铜主力合约收盘价  图 2 LME3 月铜收盘价 
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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 

铜数据方面，海关总署公布的最新数据显示，1-9月中国未锻轧铜及

铜材进口量为399万吨，同比增加16%。由于9月份铜进口盈利窗口持续

的打开，9月未锻轧铜及铜材进口量为52万吨，同比增加21%，为2016年

3月来的高点。8月我国废铜进口22万吨，同比减少29%。9月精铜产量为

71.68万吨，环比下降2.78%，同比增长4.72%，1-9月累计产量为650.6

万吨，累计同比增长11.7%。 
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TC方面，节后回来，市场参与人士多数赶赴伦敦，铜精矿供应宽松

态势不改，部分炼厂开启检修，市场现货TC成交保持在90-95美元/吨之

间，较上周涨1美元/吨，继续刷新2017年以来的高位。 

图 5 沪伦比值  图 6 ICSG 精铜供应过剩/缺口当月值（千吨） 
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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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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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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 

电网投资方面，1-8月份电网基本建设投资累计完成额为2803亿元，

同比减少3.7%。电源基本建设投资累计完成额为1302亿元，同比减少

10.9%。8月电网投资增速降幅收窄，电源投资增速降幅扩大。随着国家

加大基建投资，预计下半年电网投资将逐步回升。 

截止到8月份空调行业依然保持两位数增长，1-8月份累计生产空调

14178.2万台，同比增长11.1%。汽车行业维持弱势，1-7月份累计生产汽

车1840.8万辆，同比增长2.2%。 

图 13上海 1#电解铜升贴水  图 14 LME 铜升贴水 
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图 15电网基本建设累计投资完成额  图 16电源基本建设累计投资完成额 
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图 17房地产投资  图 18房地产投资资金来源 
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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 19空调产量当月值  图 20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10月12日， LME库存减少3.58万吨至16.66万吨，比去年同期

减少11.72万吨。上期所库存增加1.37万吨至12.57万吨，比去年同期增加

2.14万吨。 

截止2018年10月9日，CFTC总持仓较前一周小幅增加，CFTC非商

业多头持仓较前一周减少4266手至7.3万手，CFTC非商业空头持仓较前

一周减少538手至6.5万手，净多头持仓较前一周减少3728手。 

图 21 沪铜、LME铜及 COMEX 铜库存  图 22 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 

现货方面，上周并没有出现市场预期的节后补货行情，周初成交清

淡，现货报价转为贴水，之后沪铜跌至50000元/吨下方，市场逢低补货

的意愿增加，现货报价由贴水转为升水。现货成交状况显示市场整体买

跌不买涨。从铜的基本面来看，上期所库存及伦铜库存目前均处于历史

同期低位，低库存是支撑铜价的重要因素，但随着铜价上涨，精废价差

扩大至千元以上，废铜货源不断流出，上期所铜库存去库力度将会放

缓。自7月底的政治局会议以来，国家出台了一些列货币及财政政策以应

对国内经济下滑，但从8月份的经济数据及9月PMI数据来看，国内宏观经

济下行压力仍大。，后续经济政策是否有效改善国内经济还需等待宏观经

济数据验证。预计在经济数据明显好转之前，沪铜将维持高位震荡走

势。 
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