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铜现货处于消耗状态，铜价格暂时不宜过度看空 

 

 

 铜市观点及操作建议 

中期逻辑：4 月份，我们对国际主流铜矿生产商跟踪数据显示，当前市场环境，

主流铜矿供应商真实缩减生产意愿不强。而以智利国家铜业公司为代表的矿山努力在

降低成本，加上整体供应的增加，中期铜价格依然面临压力。不过，由于中国新一轮

农村电网改造进入可操作阶段，预计形成需求或在下半年，因此中期供需平衡预期有

所改善，但不会逆转。 

短期逻辑：智利 3 月铜产量同比小幅增加，主要是去年基数较低；预计 4 月份产

量数据偏低，但预计 5 月份产量会有所增长。秘鲁 3 月铜产量同比增幅 46%，符合我

们此前的预期，秘鲁铜供应达到设计产能仍然需要时间；沪铜 1604 合约交割量超历

史平均水平，当前现货吸纳力量较强；铜价格支撑仍在，但现货升水无法提升，短期

现货供应充足，铜价格难过度炒作。  

日内走势：沪期铜主力合约 1607 日内收盘在 35840 元/吨，最低价格 35790 元/

吨，最高价格 36660 元/吨。夜盘收报 35830 元/吨，较昨日结算价下跌 440 元/吨。

同期，伦铜较上个交易日下跌 2.12%，收报 4686.5 美元/吨。  

5 月 9 日日内及夜盘，铜价格延续回落，主要是预期 5 月份智利铜产量环比回升

所致，另外，叠加美元回升，伦铜回落较多，沪铜相对抗跌。COMEX 库存开始回升，

印证了此前我们对智利 5 月铜产量好转的预判，不过 LME 在美洲的库存还在下降，美

国市场或成为铜价格相对高地， 9 日，LME 美洲库存继续下降，据彭博新闻，美国铜

价格升水进一步的回升，这会舒缓外围铜对沪铜的压力。国内现货市场上周曾一度转

成小幅升水，但是随后再度小幅贴水，显示现货市场套保的现货量较为巨大，现货货

源较为充足。不过，当前铜进口窗口缺乏，而数据显示 4 月铜进口环比大幅下降，当

前铜现货处于消耗状态，加上美国市场价格高地的指引以及预期下半年农村电网改造

的落实，铜价格暂时不宜过度看空。 

大方向上，铜价格依然处于熊市格局中，但是因新一轮农村电网改造预计可能支

撑下半年的铜市场，因此预估铜价格重新进入熊市格局的时间点或延后至 2017 年。 

 

 

 当日要闻 

1、根据 Thompson Reuters数据，2015年秘鲁铜产量较上年上升 31.5万吨（为智利

铜产量增量的 22倍）。目前，智利仍是世界上第一大铜生产国，但其与第二大铜生产

国秘鲁产量的差距正在缩减。此外，秘鲁铜生产成本约 US$0.46/lb，而智利成本约

US$1.20-1.34/lb。 

2、4月 25日消息，全球最大铜矿商智利国家铜业公司（Codelco）的首席执行官表示，

该公司将缩减针对 Rajo Inca项目的计划，希望延长 Salvador矿的服务年限，并将在

两年内做出投资决定。受铜价大幅下滑影响，智利国家铜业公司未来五年将削减支出

60亿美元，显著下调目标产量。Salvador 是智利国家铜业公司最小的铜矿。2015年

的铜产量为 49,000吨。 
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3、近日云南铜业公布业绩报告显示，该公司控制的广东清远云铜有色金属有限公司（简

称“广东清远”）铜项目目前处于筹建期，投产后主要从事废铜回收、冶炼及再生铜电

解业务，一期计划再生铜电解生产能力 10万吨。 

4、外媒 4月 27日消息，智利铜矿商安托法加斯塔（Antofagasta）周三称，第一季度

铜产量较上年同期增加，但较 2015 年年底减少。Antofagasta 称仍然关注运作成本。

Antofagasta 第一季度铜产量为 157,100吨，同比增幅为 7.3%。 

5、圣地亚哥 4月 27日消息，智利国家铜业委员会（Cochilco）周三称，智利 2016

年铜产量预计为 577万吨，2016年铜均价料为 2.15美元/磅。智利是全球最大的铜产

国。 Cochilco预计 2017年铜均价为 2.20美元/磅。 Cochilco 的最新预估较 1月的

预估持平。 

6、利马 5月 2日消息，秘鲁政府周一表示，该国 3月铜产量较去年同期激增 46%，而

黄金产量则连续第三个月增加。得益于数个新矿增产，秘鲁今年料成为全球第二大产

铜国。 

7、5月 4日消息，大宗商品贸易商嘉能可周三公布，铜、锌、铅、煤和石油的产量均

有下降，之前公司决定因价格偏低而减产。该公司称，除石油之外，其他商品的全年

产量预估不变。 该集团在公告中称，第一季度铜产量较上年同期下降 4%，反映了非

洲产量的下降，尽管南美产量上升在一定程度上起到弥补作用。 

8、因矿业巨头必和必拓没有对智利当地员工的“一系列问题”请求做出回应，智利工

会已在当地的必和必拓 Spence矿区停工。Spence铜矿位于智利西北的安托法加斯塔，

总造价近 10亿美元，于 2000年开始第一阶段的承建，于 2007年 3月 25日正式运营。

该项目是智利国内第一个大型的绿地投资矿业项目，去年生产了 17.56万吨铜。 

9、悉尼 5月 6日消息，世界第二大矿业公司力拓和其合作夥伴批准了投资 53亿美元

的蒙古国 Oyu Tolgoi铜-金矿扩建项目，建成后产量将增加一倍多。该项目将于今年

中期启动，地下矿预计 2020年投产，要实现每年 50万吨。 

10、中国 4月份进口未锻造的铜及铜材45万吨，3月份进口未锻造的铜及铜材 57万 吨。

1-4 月份未锻造的铜及铜材进口总量为 188.3万吨；去年同期累计 153万吨，同比增

加 23.1%。 

影响因素 

 

供需基本面 偏空 融资需求 中性 

铜精矿 偏空（短多长空） 美元 偏空 

精铜产量 偏空 量仓 偏空 

实体需求 中性 信息面 中性 
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 铜市交易基本信息 

表 1  铜期现价格基本信息 

  项目 2016/5/6 2016/5/9 
变动 

一天 年初以来 

期货价格 
LME3 月铜价（美元/吨） 4788 4686.5 -101.5 -2.5 

沪铜主力（元/吨） 36620 35840 -780 -810 

现货价格 
LME 现货价格（美元/吨） 4810 4739.5 -70.5 33.5 

SMM1#铜现货（元/吨） 36430 35980 -450 1320 

升贴水 

LME 现货升贴水（美元/吨） 13 13 0 — 

SMM 现货升贴水（元/吨） -20 -10 10 — 

洋山溢价（美元/吨） 50 50 0 -37.5 

 

资料来源：BLOOMBERG、华泰期货研究所 

 

 

表 2  CFTC 铜持仓情况（按周更新，每周六公布当周周二时数据,除总持仓外，其余是占比数据%） 

 

CFTC持仓 总持仓 非商多头 非商空头 非商套利 商业多头 商业空头 

2016/4/26 172378  37.90 42.60 10.70 43.00 37.10 

2016/5/3 176458  37.20 41.40 11.90 42.60 37.90 

变化 4080  -0.70  -1.20  1.20  -0.40  0.80  

 

资料来源：BLOOMBERG、华泰期货研究所 

 

表 3  LME 铜库存情况 

  总库存 欧洲 亚洲 北美 

2016/5/6 159025 20875 86725 51425 

2016/5/9 159600 20850 87650 51100 

变化 575 -25 925 -325 

注销仓单占比% 26.49  6.95  37.42  15.70  

  总注销仓单 欧洲 亚洲 北美 

2016/5/6 42525 1275 32900 8350 

2016/5/9 42275 1450 32800 8025 

变化 -250 175 -100 -325 

 

资料来源：BLOOMBERG、华泰期货研究所 
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表 4  SHFE 铜库存情况 

SHFE铜库存 2016/4/29 2016/5/6 变动 

总库存 311894 313168 1274 

 

资料来源：BLOOMBERG、华泰期货研究所 

 

表 5  COMEX 铜库存情况 

COMEX 铜库存 2016/5/5 2016/5/6 变动 

总库存 64739 64761 22 

 

 

资料来源：BLOOMBERG、华泰期货研究所 

 

 现货市场  

表 6 品牌铜现货报价 

品牌 贵溪铜 铜冠铜 铁峰铜（升） 金豚铜 江铜 大江铜 中条山铜 金川铜 

报价均值 36005 35990 35990 35990 35970 35970 35970 35970 

转换成盘面价 35775 35765 35765 35765 35745 35745 35745 35745 

对期货主力价差 165 150 150 150 130 130 130 130 

 

资料来源：BLOOMBERG、华泰期货研究所 

 

电解铜现货价格： 

5月 9日，今日上海电解铜现货报贴水 30 元/吨-升水 10 元/吨，平水铜成交价格 35880

元/吨-36060 元/吨，升水铜成交价格 35900 元/吨-36080 元/吨。 

 

现货市场成交情况： 

5 月 9 日，据 SMM，沪期铜低开后跳水，较上周五大跌 500 元/吨以上，但现铜升水

有限且盘中僵持。早盘部分持货商报好铜平水价，平水铜贴水 30 元/吨～贴水 20 元/吨，

湿法铜报贴水 50元/吨，如此尚能吸引中间商投机买入，成交主要以平水铜和湿法铜为主。

持货商不愿扩大平水铜与湿法铜的贴水幅度。11 点后，盘面进一步下跌，贴水未见任何变

动，但已难觅早盘低价货源，平水铜与好铜之间几无价差。下游继续看跌铜价后市，按需

少量采买，未见跌价后的买兴盎然。早盘隔月基差逐渐收窄，令中间商持续吸纳平水铜。

今日市况成交集中在贸易商间，盘子下跌后成交受抑，供需显现僵持。 
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 废铜市场 

 

废铜价格： 

5 月 9 日，光亮铜线报价天津 32450 元，上海 32350，广州 32350 元/吨。较上个交

易日普遍下调 300 元/吨。 

 

废铜市场成交情况： 

5 月 9 日，据富宝资讯，铜价连日下跌引发市场惜售，虽然铜厂报高价收货，不过实

际成交依旧不好。目前市场看涨情绪较重，预计铜价回升前行情难见好转。 

 

 铜进口套利 

 

图 1 铜现货沪伦比价变化  图 2 铜期货沪伦比价变化 

 

 

 

 

 

 

 重点宏观消息： 

1、纽约 5 月 9 日消息，北美现货阴极铜升水已经再度上涨，因废铜市场供应持续紧

俏，迫使买家依赖阴极铜。 一供应商称，废铜压力增加，不足以满足冶炼厂需求。  另

一供应商称：“废铜十分紧俏。” 一买家证实：“废铜供应量不多。” 同时，一些参加

美国铜业协会（ACC）春季会议的人士希望含铁废料价格改善能够令更多的废有色金

属流入市场。 一废铜贸易商问道：“当铜价达到每磅 2.28 美元时，能吸引更多的供应

吗？” 他补充称：“每个人都在说废铜流动性，但这一状况自去年 11 月以来就一直存

在。” 据分析机构评估，自由交易的现货阴极铜升水上涨至每磅 6-6.5 美分，此前为

每磅 5.75-6 美分。   

 

2、纽约 5 月 9 日消息，美国矿业巨头 Freeport-McMoRan 周一宣布，已同意将刚果最

大铜钴矿 Tenke Fungurume 的控股权出售给洛阳栾川钼业集团股份有限公司（简称“洛

钼集团”），交易价格为 26.5 亿美元现金。  

这是洛钼集团在不到两周内达成的第二起重大并购交易，该集团上月底刚刚宣布，以

6
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15 亿美元收购英美资源公司在巴西的铌矿和磷矿资产。这也是自 2014 年嘉能可以 60

亿美元出售秘鲁 Las Bambas 铜矿以来，全球最大的铜矿交易。  

此项交易使今年迄今为止中国企业宣布的海外并购交易总额达到 1000 亿美元左右，

接近去年全年的 1040 亿美元。  

Freeport 周一表示，根据交易条款，如果 2018 年至 2019 年间铜均价超过每磅 3.50 美

元，洛钼集团将向其额外支付 6000 万美元，如果钴均价超过每磅 20 美元也是如此。 
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ICSG 铜供需平衡 

表 2 ICSG 全球铜供需平衡 

 

数据来源：ICSG、华泰期货研究所 
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 铜价主要影响因素 

表 3 铜价主要影响因素 

全球铜精矿产量 
根据 ICSG 数据，2016 年 1 月份全球铜精矿产量达到 161 万金属吨，2016 年 1 月全球铜精矿累

计产量达到 161 万金属吨，累计同比增长 1.9%。 

全球精铜产量 
根据 ICSG 数据，2016 年 1 月份全球精炼铜产量达到 200 万吨，2016 年 1 月全球精炼铜累计产

量达到 200 万吨，累计同比增长 6.3%。 

全球精铜消费量 
根据 ICSG 数据，2016 年 1 月份全球精炼铜消费量达到 195 万吨，2016 年 1 月全球精炼铜累计

消费量达到 195 万吨，累计同比增长 4.8%。 

全球交易所库存（周度） 
截至 5 月 6 日，LME 铜库存为 15.9 万吨；截至 5 月 6 日 COMEX 铜库存为 6.47 万吨；截至 5

月 6 日 SHFE 铜库存为 31.6 万吨。 

中国铜精矿产量 
2015 年 12 月国内铜选矿含铜量 15 万金属吨；1-12 月铜选矿含铜量总和 167 万金属吨，累计同

比下降 6.30%。 

中国铜精矿进口量 2 月铜精矿进口 146 万吨，同比增加 92.7%；3 月铜精矿进口 137 万吨，同比增加 4%。 

中国精铜产量 
中国 2015 年 12 月精炼铜产量 77.15 万吨，同比下降 7%；1-12 月精炼铜累计产量 796.00 万吨，

累计同比增加 4.8%。发改委消息，2016 年 1-2 月份，中国精炼铜产量 128 万吨，增长 7.3%。 

中国精铜进口量 
4 月份进口未锻造的铜及铜材 45 万吨，3 月份进口未锻造的铜及铜材 57 万 吨。1-4 月份未锻造

的铜及铜材进口总量为 188.3 万吨；去年同期累计 153 万吨，同比增加 23.1%。 

中国精铜出口量 2 月精炼铜出口 10767 吨，同比降低 6.45%。3 月精炼铜出口 23375 吨，同比增幅 32%。 

中国废铜进口量 中国 2016 年 1-3 月废杂铜进口量累计为 74.2 万吨，累计同比减少 5%，较上月减少幅度降低。 

融资需求（保税区库存） 截至 2016 年 4 月底，中国保税区铜库存大约为 52 万吨。较上月的 51 万吨小幅增加。 
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 重要行业经济数据图表： 

一、现货报价数据 

沪铜主力与铜现货价格走势  伦铜 3 月与沪铜主力价格走势 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究所                                            数据来源：华泰期货研究所 

 

 

沪铜现货升贴水均值  上海铜到岸升贴水 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究所                                            数据来源：华泰期货研究所 
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二、库存数据 

 

COMEX 铜库存  上期所库存 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究所                                            数据来源：华泰期货研究所 

 

 

LME 铜库存：  
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 免责声明 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰期货有限公

司违反当地的法律或法规或可致使华泰期货有限公司受制于的法律或法规的任何地区、国家或其它管

辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权均属华泰期货有限公司。未经

华泰期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此报告的材料、内容或其复印

本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均为华泰期货有限公司的商标、服务

标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何人的投

资建议，而华泰期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货有限公司认为可靠，但华泰期货有限公司不能

担保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而负任何责任。

并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有

不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报

告所载的观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾问。

此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个别情况。此报

告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰期货有限公司2016版权所有。保留一切权利。 
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