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铜：产业链要点：

供应：现货铜精矿加工费TC上周维持70-77美元/吨，关注海外劳资协议谈判；
精炼铜方面，3月产量71.34万吨，同比增11%，4月预计72.59万吨，且进口略有
增加，国内供应偏松。

需求：铜杆加工费变化不大，下游接货情绪不错；铜管企业维持高排产；铜板带
本周订单一般，加工费不变。目前下游处于旺季，但亮点不足。

库存情况：全球显性库存上周减少3.34万吨至86.03万吨，其中上期所减少2.58
万吨至28.08万吨，LME减少0.81万吨至36.27万吨。保税区库存维增加1.5万吨
至45.87万吨。全球显性库存开始季节性见顶，国内库存已现拐点。

市场结构：国内现货维持升水结构，且期货跨期价差也大幅收缩；LME现货贴水
略回升至33.5美元/吨，但依旧处于偏低水平。

CFTC持仓：上周净多头持仓增加2796张至23706张，连续两周触底回升。

操作建议：上周中美贸易战风险有所降温，但是叙利亚地缘政治风波再起，全球
资本市场波动加剧，市场避险情绪升温。而铜自身基本面变动有限，现阶段处于
供需两旺，市场关注的焦点依旧在于国内外需求的改善幅度以及铜精矿和废铜缩
减程度，短期在宏观风险加剧，经济数据偏弱影响下，铜价不具有趋势性反弹支
撑，预计铜价将继续维持震荡走势，操作上建议在49000-53000区间高抛低吸。
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铜：一周主要数据变化



铜：供应—铜精矿供应与铜价、资本支出

铜矿投资是典型的重资产、长周期投资，从勘探到产出要7-10年的周期。一般而言，
铜价领先资本支出1-2年，而资本支出领先铜矿供应5年左右。2011年-2016年，铜
价熊市周期内导致资本支出大幅缩减，从2017年开始，全球铜精矿供应处于收缩
周期，在2020年之前全球并未大型矿山投产，铜精矿产量增速将从之前的4.6%水
平大幅下降至不足2%，平均年度供应增量仅有40万吨。



3月我国进口铜矿砂及其精矿 
160万吨，同比下降1.98%；1-3
月累计进口467.41万吨，同比增
长8.34%。现阶段，国内冶炼厂
稳定生产，铜精矿进口亦保持稳
定增长，尽管铜精矿供应偏紧，
但支持国内精铜生产的是粗铜供
应的增加。而加工费维持稳定，
企业开工率亦保持稳定。

铜：供应—国内铜精矿供应

今年1-2月，国产铜精矿累计产量
（含铜量）26.34万吨，同比增
长28.17%。去年全年生产165.64
万吨，同比增长7.74%。近些年
国内冶炼产能投放速度加快，而
国内铜矿资源相对稀缺，对外依
存度越来越高。国内越来越严格
的环保要求也将限制小矿山的开
采，进口依存度料将继续攀升。



铜：供应—精炼铜平衡表



铜：供应—国内精铜供应

1-2月，国内精炼铜产量为148.1万
吨，同比增长10.3%。去年累计生
产888.9万吨，同比增长7.7%。2
月份由于春节因素，产量环比有所
下降，3月份来看，企业检修计划
较少，开工率维持在高位，产量将
维持在稳定水平，据SMM数据，3
月产71.34万吨，预计4月为72.59
万吨。

2月，精炼铜净进口量为21.06吨，
环比下降 6 . 6 万吨，同比增长
10.8%，1-2月累计进口48.66万吨
，同比增长7.99%。2017年我国全
年累计净进口290.6万吨，同比减
少9.28%。近期进口盈利窗口时有打
开，进口料将保持略有增长势头。



2月，废铜进口12.98万吨，同比大
幅下降52.44%。1-2月累计进口
32.97万吨，同比大降39.9%。
2017年全年累计进口废铜355.7万
吨，同比增长6.24%。

在进口限制背景下，废铜进口今年减量
将比较确定，使得国内废铜供应减少，
废铜替代精铜比例将显著下滑。有利于
精铜消费。

铜：供应—国内精铜供应

3月，未锻造的铜及铜材进口量为
43.9万吨，环比增长9万吨；2017
年全年累计净出口469万吨，同比
减少5%。随着国内下游旺季逐渐
到来，铜材进口料将维持稳定。但
房地产下行压力也使得市场预期存
在一定差异。但目前来看，进口料
将保持稳定。



3月末，铜冶炼企业生产正常，由
于铜价下跌趋势明显，企业长单出
货量明显增加，主因下游接货意愿
因铜价下跌而回升。目前铜企生产
较为稳定，铜矿资源表现紧张，但
粗铜和阳极板供应充足，因此并不
会影响产出。4月来看，并未大型
企业检修，开工维持稳定。

铜：供应—国内企业检修与扩产

据我的有色数据，2017年实际新
增产能45万吨；2018年计划新增
产能170万吨，实际预计只有35-
45万吨产能新增。尽管市场铜冶炼
产能扩张计划较快，但受到铜精矿
供应限制，实际产出预期并不高。
此外，加工费的持续下跌，也将降
低企业投产意愿。



上海金属现货升贴水数据显示，
4月至今现货升贴水均值为
28.13元/吨，较前期显著回升，
处于历史同期偏低水平。随着
4月交割，现货升水幅度难以
进一步扩大，但受增值税降低
提振，现货升水及月间价差缩
窄已较为明确。

铜：消费—升贴水及下游开工率

下游需求已经完全恢复，并已呈
现旺季姿态。铜管行业受家电空
调支撑保持高开工率，但企业排
产力度有色降低。线缆企业排产
也已经到5月，整体来看，现阶
段已处于传统需求旺季，但并无
明显亮点，整体需求维持稳定低
速增长。

数据来源：我的有色网
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1-2月，电网基本建设投资完成
额累计同比增速为-40.1%，主要
受春节因素影响。从2018年的
计划来看，有望加速，此外，新
能源领域投资比重加大，更高的
用铜密度将支撑电力行业精铜消
费。同时，新能源汽车带来的配
套设施也将提振精铜需求。电力
行业铜消费有望稳定保持低速增
长。

2018年2月家用空调生产929.7
万台，同比下降0.8%，销售952
万台，同比下降7.2%。2月数据
下降主因春节因素。目前家电行
业保持较高景气度，企业排产积
极，且渠道库存压力有限。空调
行业将持续为精铜消费提供支撑。
近期了解情况，企业对排产略有
降低，但不改行业景气程度。

铜：消费—电力及空调
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3月，汽车产销同比呈现增长，增
速回升。当月汽车产销分别完成
262.8万辆和265.6万辆，产销量
环比分别增长54.1%和54.7%，同
比分别增长1.2%和4.7%，销量增
速比上年同期提高0.7个百分点。
。今年汽车行业料将保持稳定增
长，加新能汽车的趋势，将持续
提振精铜需求。

2018年2月，全国商品房销售面积
同比增长4.1%，较12月大降3.6个
百分点；新屋开工面积同比增长
2.9%，房地产投资增长9.9%，较
上月增长2.9个百分点。
房地产和基建下行压力成为影响
一季度以来宏观情绪偏弱的主要
因素，但从我们跟踪的数据来看，
压力存在，但不需过度担忧。

铜：消费—汽车及房地产
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至4月13日全球显现库存为
86.03万吨，较上周减少3.34
万吨。其中LME全球库存减
0.81万吨至36.27万吨，上期
所减少2.58至28.08万吨，
COMEX库存微增0.05万吨至
21.68万吨。全球显性库存处
开始季节性见顶去库。

上周国内保税区库存增加1.5
万吨至45.87万吨。上周进口
盈利窗口略有打开，保税区入
库较多。

铜：库存及仓单



14

上周伦敦金属交易所注销仓单
占比维持在17%-18%偏低水
平。

铜：库存及仓单

LME铜库存分地区来看，上周
欧洲减少0.27万吨至11.46万
吨，亚洲减少 1 . 4 3万吨至
19.16万吨，北美洲增加3175
吨至5.09万吨。
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铜：市场结构—进口盈亏

上周沪伦比值7.27-7.47，进口
倒挂区间价格亏损失78-盈利
239元/吨，进口盈利窗口略有
打开。

上周洋山铜溢价均值小幅上涨
1.5美元至81.5美元/吨，保税
区仓单溢价均值上涨1美元至
77.5美元/吨。近期国内供应充
足，虽旺季进口意愿提升，但
难以支撑溢价进一步提升。
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上周国内进口铜精矿现货TC维持
在70-77美元/吨，均价 73.5 美元/
吨，较之前基本不变，近期 TC 整
体表现一个较为平稳态势。目前就
海外矿山方面而言，劳资协议的谈
判情况处于一个相对较为积极的态
势，新的劳资协议在不断确认，但
罢工的隐性危机依然存在。

上周精废价差维持在6000元/吨上
方，随着废铜供应偏紧的持续发酵
，精废价差已经使得实际替代优势
有限，部分企业开始利用精铜替代
废铜。后续需继续关注废铜进口情
况，年度供应收缩已基本确定。

铜：市场结构—粗炼费及精废铜价差



上周沪铜三月-连续价差进一
步缩窄190元/吨上方。随着4
月交割临近，以及5月1日后税
点的下调，跨期价差较前期收
缩明显，但整体依旧维持正向
结构。

铜：市场结构—跨期价差及CFTC持仓

截止4月10日数据， CFTC净
多头持仓较上周增加2796张至
23706张，已经连续两周触底
回升。目前CFTC净多头持仓
已经回落至去年12月低点下方，
多头进一步调整压力已经充分
释放。



铜：技术分析

技术上看：上周沪铜指数继续维持反弹走势，在触及40日均线附近承压回调，
周K线录得长上影线的小阳线。目前来看，铜价在5万支撑关口上方震荡，短期
的均线指标都表明反弹走势继续。结合前面分析，铜价将继续维持震荡走势，5
万附近逢低建立多单。
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重要声明

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，
但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。
本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状
况或需要。
客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有
限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担
法律责任。
期市有风险，入市需谨慎。
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