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料沪铜将维持震荡走势，推荐日历价差策略  

主要观点  

 行情回顾 

上周沪铜整体呈震荡走势，春节期间伦铜走强，节后沪铜跳空高开又震荡走弱，

随后在超预期的进出口数据提振下逐渐走强。截止周五收盘沪铜指数收于 48540 元/

吨，周内涨 0.87%。上周国内前 20 名会员多头持仓合计增持 2 万余手，前 20 名会员

空头持仓合计增持 9482 手。 

 基本面分析 

由于国内铜冶炼厂新扩建产能投产和达产进程较为顺利，以及受强降雨影响智利

国家铜业公司（Codelco）铜矿产量受到影响，近两周铜精矿加工费 TC 持续下滑，显

示铜矿供应有偏紧的迹象。一季度为铜消费淡季，需求将延续节前的疲弱。上周仅有

小部分企业开工，现货市场尚在假日氛围中，下游企业入市采购极少。上期所库存较

春节前增加 6.4 万余吨，而在春节前上期所库存已连续上升三周。但伦铜库存却持续

下降，伦铜低库存将为铜价提供一定支撑。宏观方面，上周公布的出口数据及社融数

据均超市场预期，短期将提振市场信心，利好铜价。但由于春节效应存在，数据持续

性存疑。而且节前公布的 1月官方制造业 PMI 依然处于枯荣线下方，显示经济下行压

力仍存。整体来看，目前市场多空因素交织，预计在铜消费有明显起色之前，沪铜将

维持震荡走势。 

 期权市场分析 

上周铜期权日均成交量为 21875 手，较前一周减少 28%；日均持仓量为 51775

手，较前一周增加 3.26%。1903 合约成交量及持仓量上周均小幅下降，1904 合约则不

断上升。截止上周五，1903 和 1904 期权合约成交量之和占总成交量的比例为

97.67%，持仓量之和占总持仓量的比例仅为 74%。上周铜期权成交量 PCR 在 1 附近波

动，显示市场情绪偏中性。上市以来铜期权的隐含波动率呈逐渐下降的趋势，截止 2

月 15 日降至 12.29%，处于历史低位。上周铜期权偏度指数在 101 附近波动，说明市

场对标的走势看法偏中性。上周新一轮中美贸易谈判告一段落，并商定与本周在华盛

顿继续进行磋商。需持续关注贸易谈判结果，若谈判结构超出市场预期，铜期权波动

率将上涨，若谈判期限延长，期权波动率将维持低位震荡。 

 策略推荐 

根据上述分析，预计短期内沪铜难有单边行情，大概率呈震荡走势。铜期权波动

率目前已运行至历史地位，下周或保持低位震荡。另外 1903 合约下周五即将到期，

到期前期权时间价值衰减加剧，因此推荐日历跨市价差策略，卖出 CU1903C49000 及

CU1903P48000 合约同时买入 CU1904C49000 及 CU1904P48000 合约，以期在标的行情小

幅波动时赚取时间价值。 
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一、 行情回顾 

上周沪铜整体呈震荡走势，春节期间伦铜走强，节后沪铜跳空高开

又震荡走弱，随后在超预期的进出口数据提振下逐渐走强。截止周五收

盘沪铜指数收于48540元/吨，周内涨0.87%。上周国内前20名会员多头

持仓合计增持2万余手，前20名会员空头持仓合计增持9482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 

海关总署最新公布数据显示，1月未锻轧铜及铜材进口量环比增加

12%至47.9万吨，同比增加8.9%。1月份LME维持较大幅的contango结

构，期间进口窗口多次闪现，平均进口亏损仅200元/吨左右，刺激了精铜

进口需求。 

据SMM统计，1月中国精铜产量为73.75万吨，环比减少3.16%，同

比增长5.22%。 1月部分大型冶炼厂放缓生产节奏，同时青海铜业和豫光

金铅，因检修和环保因素导致月度产量减半，是导致环比产量下降的主

因。但多数冶炼厂保持正常运行，现货铜精矿TC和硫酸价格较好也为保

持高开工也提供了动能，金川集团和云南铜业实际产量高于原计划。从
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调研来看，2018年新扩建和复产的冶炼产能仅中铝宁德和梧州金升尚未

完全达产，中铝宁德计划在将在4月全面达产，1月产能利用率近60%，

梧州金升产能利用率尚不足三成，达产时间尚需时日。根据2月各家炼厂

排产看，由于生产天数的减少，预计2月中国精铜产量将下降到72.1万

吨，同比增长2.39%，环比下降2.24%，累计产量增速3.8%。 

截止上周五SMM干净矿现货TC报79-84美元/吨，均价较节前跌2.5美

元/吨。春节前铜精矿加工费TC快速下滑，较春节前一周跌7美元/吨。这

主要是因为国内铜冶炼厂新扩建产能投产和达产进程较为顺利，另外春

节期间受强降雨影响，Codelco暂停Chuquicamata和Ministro Hales铜矿

的运营。虽然数小时后Ministro Hales重启运营，Chuquicamata铜矿的重

启也已提上日程，但极端天气依然对铜矿供应造成影响。因此TC报价持

续下滑。 

图 5 WBMS 铜供需平衡  图 6 中国冶炼厂粗炼费 TC 
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图 7 铜矿石及精矿进口当月值  图 8 铜矿石及精矿进口累计值 
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图 9 未锻造的铜及铜材进口月度值  图 10 未锻造的铜及铜材进口累计值 
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图 11 国内精炼铜产量月度值  图 12 国内精炼铜产量累计值 
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图 13 沪伦比值及铜进口利润  图 14 精废价差 
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（二）需求 

宏观方面，年前公布的1月官方制造业PMI为49.5%，较12月上升0.1

个百分点，但已连续两月位于枯荣线以下，显示经济下行压力仍大。上

周公布的进出口数据显示，1月出口同比增长9.1%，前值-4.4%，虽然存

在春节抢跑效应，但出口数据依然超出市场预期。另外周五公布的1月新

增社融达4.64万亿，新增贷款达3.32万亿，金融数据纷纷创出历史新高超

出市场预期。出口及金融数据向好，短期将提振市场信心。但从信贷结

构来看，新增人民币贷款以短期贷款以及票据融资为主，持续性存疑，

而且短期贷款对经济的拉动效果比较有限，因此不可过分乐观的看待社

融数据。 
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一季度为铜消费传统淡季，需求将延续节前的疲弱。节后第一周仅

有小部分企业开工，现货市场尚在假日氛围中，下游企业入市采购极

少。随着天气转暖，铜消费旺季一般在3月中下旬启动。 

图 15 上海 1#电解铜升贴水  图 16 LME 铜升贴水 
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图 17 铜材产量当月值  图 18 铜材产量累计值 
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图 19 房地产投资分项数据  图 20 固定资产投资分项数据 
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图 21 电网基本建设累计投资完成额  图 22 电源基本建设累计投资完成额 
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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 23 空调产量当月值  图 24 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 

 

图 25 家用电器及汽车零售额当月值  图 26 家用电器及汽车零售额累计值 
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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 

 

（三）库存及持仓 

截止2月15日， LME库存减少6025吨至14.3万吨，比去年同期减少

近19万吨。上期所库存增加6.4万吨至20.7万吨，比去年同期减少1.14万

吨。 

截止2018年1月22日，CFTC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414手至7.6万手，CFTC非商业空头持仓较前一

周减少2653手至10万手，净多头持仓较前一周减少2.45万手。 

图 27 沪铜、LME 铜及 COMEX 铜库存  图 28 CFTC 非商业净多头持仓 
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三、 期权市场分析 

（一）期权市场概况 

上周铜期权日均成交量为21875手，较前一周减少28%；日均持仓量

为51775手，较前一周增加3.26%。上周1903合约成交量及持仓量均小幅

下降，1904合约则不断上升。截止上周五，1903和1904期权合约成交量

之和占总成交量的比例为97.67%，持仓量之和占总持仓量的比例仅为

74%，其余持仓则基本均匀分布在其余合约上。上周铜期权成交量PCR

在1附近波动，显示市场情绪偏中性。 

图 29 铜期权成交量及持仓量  图 30 主力合约成交量占比 
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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 31 主力合约持仓量占比  图 32 成交量 PCR 指标 
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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 
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（二）波动率分析 

 通过统计近10年铜期货指数的历史波动率，可以看到铜20日历史波

动率的最大值为56%，最小值为7.2%，80分位数、50分位数、20分位数

历史波动率分别为25%、18%、13%。上市以来铜期权的隐含波动率呈

逐渐下降的趋势，截止2月15日铜期权的隐含波动率指数降至12.29%，

也处于历史低位。从隐含波动率的期限结构中可以看到，远月期权的隐

含波动率要明显大于近月。上周铜期权偏度指数在101附近波动，说明市

场对标的走势看法偏中性。 

2月14-15日，新一轮中美贸易谈判告一段落，双方讨论了技术转

让、知识产权保护、非关税壁垒等议题，达成原则共识，并商定与本周

在华盛顿继续进行磋商。需持续关注贸易谈判结果，若谈判结构超出市

场预期，铜期权波动率将上涨，若谈判期限延长，期权波动率将维持低

位震荡。 

 

图 33 铜期货波动率锥  图 34 铜期权隐含波动率指数 
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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 35 铜期权波动率期限结构  图 36 铜期权偏度指数 
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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 

 

四、 策略推荐 

根据上述分析，预计短期内沪铜难有单边行情，大概率呈震荡走

势。铜期权波动率目前已运行至历史地位，下周或保持低位震荡。另外
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1903合约下周五即将到期，到期前期权时间价值衰减加剧，因此推荐日

历跨市价差策略，卖出CU1903C49000及CU1903P48000合约同时买入

CU1904C49000及CU1904P48000合约，以期在标的行情小幅波动时赚

取时间价值。 
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