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铜：产业链要点：

供应：现货铜精矿加工费TC上周上涨1.5美元至79-85美元/吨；精炼铜方面，检
修加大，环保影响，叠加废铜、粗铜供应紧张，开工率下行，且进口倒挂，供应
边际收紧。

需求：据据SMM调研，5月份铜杆企业开工率为80.42%，同比增加5.88个百分
比，环比下降3.29个百分比。预计6月铜杆企业开工率为78.61%。此外，铜管、
铜板带开工亦季节性下降，整体呈现季节性走弱，但幅度有限。

库存情况：全球显性库存75.53万吨，较上周减少1.74万吨。其中LME全球库存
下降1.24万吨至29.47万吨，上期所下降0.3万吨至25.3万吨，保税区库存增加
1.2万吨至49万吨。

市场结构：上周整体维持小幅贴水，由于铜价回调以及临近交割，小有升水，下
游依旧按需采购为主；LME现货维持小幅贴水，偶有升水，较前期改善显著。

CFTC持仓：上周净多头持仓暴增22830张至70537张，创历史新高。

操作建议：端午节前夕，中美贸易战火重燃，宏观风险急剧升温，全球资本市场
显著承压。此外，国内需求开始由旺转淡，叠加国内高库存的持续压制，铜价短
期面临较大调整。但是考虑到中长期铜市基本面向好，周期上看涨逻辑不变。预
计本周铜价在贸易战影响继续下挫调整，关注前方低位5万附近重要支撑。操作
上建议多单出局，暂时观望，短线操作可轻仓试空。



3

铜：一周主要数据变化

指标 6月15日 6月8日 涨跌

沪铜主力（元/吨） 53660 53780 -120 

伦铜三月（美元/吨） 7011.5 7305.5 -294.0 

LME现货升贴水（美元/吨） -1.00 12.00 -13.00 

上海金属升贴水（元/吨） -10 -40 30

洋山铜溢价（美元/吨） 76.5 76.5 0.0

LME（万吨） 29.47 30.71 -1.24 

SHFE（万吨） 25.30 25.60 -0.30 

上海保税区（万吨） 49.00 47.80 1.20

加工费 TC/RC均值（美元/吨） 82.00 80.50 1.50

含税精废铜价差（元/吨） 1703 1369 334

沪铜连三-连续（元/吨） 420 630 -210 

比值 沪伦比值：3月 7.422 7.379 0.043

市场情绪 CFTC净多头持仓 70537 47707 22830

期货价格

现货升贴水

库存

价差



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2%左右，平均年度供应增量仅有40万吨左右。



3月我国进口铜矿砂及其精矿
160.13万吨，同比微降1.89%；
1-3月累计进口467.56万吨，同
比增加8.37%。二季度以来，印

度冶炼厂关停导致国际铜精矿市
场供应好转。另外，Escondida

矿山谈判消息有限，但从其他矿
山谈判来看，达成概率较大。

铜：供应—国内铜精矿供应

今年1-3月，国产铜精矿累计产量
（含铜量）34.33万吨，同比下
降12.86%。去年全年生产165.64

万吨，同比增长7.74%。近些年

国内冶炼产能投放数据较快，而
国内铜矿资源相对稀缺，对外依
存度越来越高。叠加国内环保要
求越来越严，供应偏紧将是常态。 (10)
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产量:铜选矿产品含铜量:累计值 累计同比万吨
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铜：供应—精炼铜平衡表

全球精铜供需平衡表：千吨

指标名称
全球精炼铜

产量
全球精炼铜

消费量
精铜

过剩/缺口
期末精铜

库存
期间库存

变化
2013 21,060 21,396 -336 1,325 -52.00 
2014 22,491 22,922 -397 1,334 10.00
2015 22,871 23,077 -153 1,505 171.00
2016 23,337 23,600 -263 1,375 -130.00 
2017 23,503 23,755 -252 1,383 7.00
2018E 24,179 24,283 -104 - -

中国精铜供需平衡表：万吨

指标名称 中国铜产量 中国精铜净进口 精铜总供应量 中国铜表观消费 供需平衡

2012 605.8 312.8 918.6 889.6 29.0
2013 683.9 291.2 975.1 983.0 -7.9 
2014 795.9 332.4 1,128.3 1,130.3 -2.0 
2015 796.4 346.6 1,143.0 1,135.3 7.7
2016 843.6 320.3 1,163.9 1,160.1 3.8
2017 888.9 290.6 1,179.5 1,178.6 0.9

指标名称 精铜月产量 精铜净进口量 SHFE库存 上海保税区库存 表观消费量

2017-06 76.80 24.24 17.66 55.97 108.14
2017-07 73.30 26.75 17.88 53.67 102.13
2017-08 74.90 22.32 18.74 49.17 100.85
2017-09 77.40 26.35 10.32 51.12 110.23
2017-10 78.10 18.41 10.79 49.27 97.89
2017-11 78.60 30.56 16.48 44.77 107.97
2017-12 86.50 28.75 15.05 45.67 115.78
2018-01 82.50 27.61 16.42 44.37 110.03
2018-02 65.60 21.06 21.85 50.57 75.02
2018-03 75.30 28.64 30.62 44.87 100.88

数据来源：Wind（国家统计局、海关总署、SHFE、我的有色）

数据来源:ICSG

数据来源:WIND（中国金属通报）



铜：供应—国内精铜供应

4月，国内精炼铜产量为77.8万吨
，同比增长12.3%。1-4月，国内
精炼铜产量为298.5万吨，同比增
长9.9%。4月份，国内冶炼企业几
无检修，产量保持稳定。5月检修

增加，且废铜和粗铜供应紧张，导
致产量环比下降。6月检修力度加

大，尤其是环保影响，产量继续下
降。

3月，精炼铜净进口量为28.64吨，
环比增加 7.6 万吨，同比 增长
15.32%，1-3月累计进口77.31万
吨，同比增长10.6%。4月份国内

进口盈利窗口经常打开，预计进口
将保持增长。近期进口盈利窗口关闭
，进口清关量有所减少，预计5月精铜
进口增长有限。6月来，进口开始倒挂
，预计进口量环比有所下降。
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净进口数量:精炼铜:当月值 当月同比吨
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3月，废铜进口22.3万吨，同比大
幅下降37.73%。1-3月累计进口
55.27万吨，同比大降39.1%。但

是，我们同时也发现进口废铜含铜
量也显著提高，根据我的有色统计
，废铜金属量进口同比仅下降9%

，减少约2.73万吨。全年来看，废

铜进口减少已定，但通过进口含铜
量高的废铜，使得实际废铜金属量
减少要显著少于市场之前预期。

铜：供应—国内精铜供应

5月，未锻造的铜及铜材进口量为
47.5万吨，同比增长21.8%，环比
持平，1-5月累计进口214.9万吨，
同比增长16.8%；今年旺季下游需

求表象符合预期，铜材进口维持较
高增速。随着需求淡季来临，预计
进口难以继续大幅增长。
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进口数量:废铜:当月值 累计同比吨
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5月国内精炼铜产量下滑，主因6

月企业检修力度加大，粗铜供应紧
张格局较为明显，加上废铜供应紧
缺同样加剧，因此企业产出势必受
到影响。另外 6 月市场消费开始正

式进入淡季，市场消化精炼铜库存
有限，预计冶炼企业 6 月产出环比
持续下降。

铜：供应—国内企业检修与扩产

2018年一季度，国内有2家铜企新
增产能投放；一家中国黄金15万吨

，另外一家是灵宝黄金，新增产能
10万吨，新增后产能10万吨。
根据我的有色网数据跟踪，2018

年二季度并未有新增投放；金昌冶
炼厂原定4月投产，但由于设备安
装延期，投产时间在6月。山东恒
邦原定在6月投产新增15万吨产能

，由于准备不充分，投产时间延期
到2018年9月。

冶炼厂名
新建精炼

产能
总精炼
产能

原料 投产时间

中国黄金（三门峡） 15 35 铜精矿 2017年12月
中铝东南亚铜业有限公司 40 40 铜精矿 2018年11-12月

灵宝黄金股份有限公司（金城冶金） 10 10 铜精矿 2018年2月
金昌冶炼厂 10 10 铜精矿 2018年6月

山东恒邦股份有限公司 15 32 铜精矿 2018年9月
西矿青海铜业有限公司 10 10 铜精矿 2018年二季度

山东烟台润铜业 4（粗炼） 10 铜精矿 2018年
豫光金铅 10 20 铜精矿 2018年

广西南国铜业有限公司 30 30 铜精矿 2018年下半年
瑞昌西矿 20 20 铜精矿 2018年
合计 160 217

我的有色

公司名称 检修时间 产能（万吨） 检修环节 影响产量

金冠铜业 1月15日-1月22日 40 粗炼 0

金川总部 1月 40 粗炼和精炼 0.3

广西金川 1月 40 粗炼和精炼 0.2

山东恒邦 1月 17 粗炼和精炼 0.14

新疆五鑫 1月 10 粗炼和精炼 0.15

北方铜业 1月 10 粗炼和精炼 0.2

清远江铜 2月10日-2月20日 10 粗炼 0

中铝云铜 2月2日-2月28日 50 粗炼 0

金隆铜业 2月 45 粗炼小检修 0

云铜总部 3月 45 小检修 1.1

广西金川 4月 40 小检修 1

五鑫铜业 5月 20 设备故障 0.32

豫光金铅 5月20日-6月25日 10 设备故障 0.58

金川总部 5月25日-6月25日 40 常规检修 0.2

烟台国润 6月 10 计划检修

张家港 6月 30 计划检修

江西铜业 6月 100 非计划

合集 - 262 - 4.19

2018年国内冶炼厂检修情况统计



上海金属现货升贴水数据显示，
6月至今现货升贴水均值为贴
水22.73元/吨，处于历史同期

低。近期铜价高位调整，配合
交割因素提振，现货表现稳定，
维持小幅贴水。

铜：消费—升贴水及下游开工率

据SMM调研数据显示，据SMM

调研数据显示，5月份铜杆企业
开工率为 80.42% ，同比增加
5.88个百分比，环比下降3.29个
百分比。预计6月铜杆企业开工
率为78.61%。此外，铜管高开

工也已经结束，铜板带进入淡季，
下游需求开始从旺季向淡季切换，
但整体幅度相对有限。
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1-4月，电网基本建设投资完成
额累计同比增速为-24.1%，今年
国家电网计划投资4989亿，同
比增长2.78%，为近几年首次。

且从线缆企业开工了解到，开工
维持高位，下游需求稳定略有增
长。叠加农村电网改造、新能源
领域投资比重加大，更高的用铜
密度将支撑精铜消费。

4月家用空调生产1683.6 万台，
同比大增16.9%，销售1718.6万
台，同比大增17.4%。今年空调

行业表现依旧超市场预期，产销
依旧保持两旺。随着销售旺季的
到来，预计保持良好势头。但是
企业排产已经下降，空调生产季
节性高点将过，但整体同比依旧
对精铜消费形成支撑。

铜：消费—电力及空调
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5月汽车产量234.44万辆，同比增
长12.34%；销量228.88万辆，同
比增长9.61%。 1-5月累计产量为
1176.8万台，累计增长3.6%。汽
车销售出现疲软之势。但从4月开

始，汽车行业有所回暖，叠加新
能源汽车依旧保持高速增长，或
将对汽车行业用铜提供支撑。

5月，全国商品房销售面积同比增
长2.9%，较4月上涨1.6个百分点；
新屋开工面积同比增长10.8%，
房地产投资增长10.2%。
可以发现，虽然房地产调控导致销售
增长显著放缓，但是投资增速和新屋
开工增速依旧维持较高水平，短期来
看，房地产较为稳健。

铜：消费—汽车及房地产
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至6月15日全球显现库存为
75.53万吨，较上周减少1.74

万吨。其中LME全球库存下降
1.24万吨至29.47万吨，上期
所下降0.3万吨至25.3万吨，
COMEX库存减少 2025吨至
20.75万吨。

上周国内保税区库存增加1.2

万吨至49万吨。上周进口倒挂
幅度继续维持1000元/吨附近，

保税区入库多，清关少，库存
持续增加。

铜：库存及仓单
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上周伦敦金属交易所注销仓单
占比近期下降至16.25%附近，
处于年内相对偏低水平。

铜：库存及仓单

LME铜库存分地区来看，上周
欧洲减少1.21万吨至6.59万吨，
亚洲减少0.83万吨至13.64万
吨，北美洲增加7925吨至9.24

万吨。
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铜：市场结构—进口盈亏

上周沪伦比值 7.28-7.37，进
口倒挂区间价格亏损 422-

1169 元/吨，上周进口倒挂幅

度较上周基本不变，进口盈利
窗口基本处于关闭状态。。

上周洋山铜溢价均值维持76.5

美元/吨，保税区仓单溢价均
值亦维持在76美元/吨。随着

国内消费旺季的结束，进口意
愿进一步降低，进口溢价后续
将维持偏弱走势。
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上周国内进口铜精矿现货TC继续
上涨1.5美元至79-85美元/吨，加

工费已经连续两个月持续回升。印
度冶炼厂的关停也是促进近期加工
费回升的主要动力，而国内环保也
导致企业开工下降，进一步促进加
工费反弹。

上周含税精废价差继续回升至
1700元/吨附近，持货商惜售，市

场成交较清淡。今年前十三批废铜
进口批文合计 48.51 万吨，同比去
年减少 83.86%。此外，环保部回

头看，导致废铜利用企业生产受限
，中小型企业开工显著下降，降低
对废铜的使用。

铜：市场结构—粗炼费及精废铜价差
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上周沪铜三月-连续价差缩窄
至420元/吨。交割因素对近月
的提振有一定影响。

铜：市场结构—跨期价差及CFTC持仓
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截至6月12日数据， CFTC净
多头持仓较上周大增22830张
至70537张，净多头持仓已经
突破今年1月高点，再创历史
新高。



铜：技术分析

技术上看：沪铜指数上周高位回调整理，但节后受贸易战影响连续跌破10日、
20日均线支撑。均线系统已经发出高位死叉卖出信号。MACD指标也同步发出
高位死叉卖出信号。下一步铜价将试探60日长期均线支撑。结合前面分析，预

计铜价将结束本轮反弹行情开始回调走弱，操作上建议前期多单出场，空仓观
望为主，短线操作可以尝试轻仓试空。
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