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品种 观点 中期展望 

铜 

上周沪铜价格在大宗商品价格整体承压情况下大幅回落，价格创出近

3 个月来新低，跌破了此前的震荡区间。由于此前现货升水的大幅回落，

现货对于铜价的支撑大幅减弱，因此铜价在整体宏观悲观情绪打压之下连

续回落，盘中更是跌破了 48000元/吨的整数关口。目前市场对于未来经济

仍然悲观，下游消费预期弱势，可以预计年底铜将进入累库存阶段，铜价

压力仍然较大。铜价走势仍将以震荡弱势为主，但也要关注铜价下跌之后，

下游逢低买货的意愿和力度。预计本周铜价在 48500-47500元/吨之间弱势

运行。 

 

中长期偏空 

操作建议： 
48500附近空沪铜 1902合约，目标点位 1000点，

止损 300点 

风险因素： 宏观系统性风险，下游买盘超预期 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 12/21 12/14 涨跌  单位 

SHFE 铜 48410  48890 -480  元/吨 

LME 铜 5978 6141 -163 美元/吨 

沪伦比值  8.02 7.96 +0.06  

上海库存 110702 122222 -11520 吨 

LME 库存 129725 121225 +8500 吨 

保税库存  45.4 44.9 +0.5 万吨 

现货升水 +160  +90 +70 元/吨 

精废价差  700 840 -140 元/吨 

注: (1) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

    (2) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE为 3 月期货价格。 

 

数据来源：wind资讯, 金源期货 
  

二、行情评述 

铜： 

上周美联储如期加息，但对明年经济保持谨慎，美股大幅下跌，原油再创新低，大宗商

品市场整体承压下挫。伦铜上周收于 5978 美元/吨，跌幅 2.65%；沪铜 1902 合约上周收于

48410元/吨，跌幅 0.98%。整体来看，铜价跌破了此前近一个季度的震荡区间，价格创出了

近 3个月来的新低。 

现货方面：上周铜价大幅回落，下游逢低入市补货，现货升水得到支撑，好铜从周初的

20元/吨上涨至周末的 160元/吨，平水铜也从贴水 50元/吨提高至升水百元/吨。临近年末，

市场对当月发票需求较高，下游逢低补货需求有望支撑升水。 

库存：上周 LME 铜库存增加 0.85 万吨，SHFE 减少 1.15 万吨，保税区增加 0.5 万吨，

COMEX 减少 0.70 万吨。全球四地库存合计约 79.67 万吨，较上周减少 0.5 万吨，较年初减

少 20.4万吨，较去年同期减少 18.6万吨。 

上周沪铜价格在大宗商品价格整体承压情况下大幅回落，价格创出近 3个月来新低，跌

破了此前的震荡区间。由于此前现货升水的大幅回落，现货对于铜价的支撑大幅减弱，因此

铜价在整体宏观悲观情绪打压之下连续回落，盘中更是跌破了 48000 元/吨的整数关口。目

前市场对于未来经济仍然悲观，下游消费预期弱势，可以预计年底铜将进入累库存阶段，铜

价压力仍然较大。铜价走势仍将以震荡弱势为主，但也要关注铜价下跌之后，下游逢低买货

的意愿和力度。预计本周铜价在 48500-47500元/吨之间弱势运行。 
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三、行业要闻 

1. 印度法院周六驳回泰米尔纳德邦政府关于永久关闭 Vedanta铜冶炼厂的要求。 法院

责令该邦政府三周内提交同意续期的新指令。法院亦责令Vedanta在三年内支出10亿卢比，

用于当地居民的福利。此前几个月，因污染问题，泰米尔纳德邦政府下令关闭该冶炼厂。 

印度绿色法庭做出裁决，搁置政府对于之前关停 Sterlite 的命令，并指示泰米尔纳德

邦污染监管部门在三个周之内同意恢复 Sterlite 以及处理危险物质的授权。法庭还指示该

公司在三年内为该地区居民的福利支出 10亿卢比(约合 1391万美元)。目前韦丹塔对这一命

令表示欢迎，并表示将采取法庭要求的所有步骤重启运营。但是，政府方面对此表示质疑，

且有消息人士称政府大概率会继续上诉。 

2. 国家统计局公布的数据显示，中国 11 月精炼铜（电解铜）产量较上月反弹 4.3%至

76.8万吨，同比增幅升至 7.6%；1-11月精炼铜产量同比增加 10.7%，至 817万吨。 

3. 必和必拓集团已在其 Olympic Dam铁矿石、铜、金矿中建立新匝道，并使其卡车的

运输能力翻倍。必和必拓花费 2.5 亿澳元开发南部矿区，另外还有 4,000 万美元用于开采。

该地区的第一批矿石于 2017 年年中就已开始生产。Olympic Dam 矿位于阿德莱德以北 560

公里处。有地下采矿以及完全集成的加工设施。在精炼之前，铜在常规磨机中回收。铀通过

湿法冶金厂回收。还有一条贵金属回收回路。 

4. Inalum公司首席执行官周二表示，印尼国有矿业公司 PT Inalum预计将于本周完成

一项交易，以取得全球矿业巨头 Freeport McMoRan Inc当地部门的多数控制权。Budi Gunadi 

Sadikin 表示，这笔交易将在“本周有希望”结束，他补充说，结论看起来很“可能”。他

说，Inalum计划以 8.19亿美元的价格将 PT Freeport Indonesia 10％的股权出售给印尼最

大的 Grasberg矿山所在省份 Papua。 

5. 国际铜业研究小组（ICSG）在月报中表示，9 月全球精炼铜市场短缺 16.8 万吨，8

月为短缺 4.3万吨。今年前 9个月，精炼铜市场供应短缺 59.5万吨，去年同期为短缺 22.6

万吨。9月全球精炼铜产量为 194 万吨，消费量为 211万吨。9月，中国保税仓库铜库存短

缺 20.8万吨，8月为短缺 7.6万吨。 

6. 澳大利亚最大的黄金生产商 Newcrest Mining 已经增持其在厄瓜多尔的勘探者

SolGold 的股份，该公司正在该国北部开发 Cascabel 铜、金项目。该交易进一步巩固了

Newcrest 在 SolGold 对第二大股东必和必拓的地位，因为它将其在初级矿业公司的股份从

13.83％提高至 15.33％。Cascabel 项目是预计在不久的将来上线的少数新项目之一。根据

BMO 资本市场商品研究主管科林汉密尔顿的说法，目前全球铜产量是 本世纪最低的，无论

是数量还是产能。 
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四、相关图表 

图 1 全球三大交易所库存 

 

图 2 上海交易所和保税区库存 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

图 3 LME 库存和注销仓单比 

 

 

图 4 COMEX 库存和非注册仓单占比 

 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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图 5 沪铜基差走势 

 

 

图 6 精废铜价差走势 

 

数据来源：Wind 资讯，Bloomberg，铜冠金源期货 

 

图 7 沪铜跨期价差走势 

 

 

图 8 LME 铜升贴水走势 

 

 

数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 
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图 9 铜内外盘比价走势 

 

图 10 铜进口盈亏走势 

 

 

数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 

 

图 11 COMEX 铜非商业性净多头占比 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

7

7.2

7.4

7.6

7.8

8

8.2

8.4

2
0

1
8

/0
3

2
0

1
8

/0
4

2
0

1
8

/0
5

2
0

1
8

/0
6

2
0

1
8

/0
7

2
0

1
8

/0
8

2
0

1
8

/0
9

2
0

1
8

/1
0

2
0

1
8

/1
1

2
0

1
8

/1
2

铜内外盘比价 

-2500

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

30,000.00

35,000.00

40,000.00

45,000.00

50,000.00

55,000.00

60,000.00
进口铜亏损 铜长江现货均价 铜进口成本 

-40%
-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%

1.5

2

2.5

3

3.5

4

2
0

1
5

/0
3

2
0

1
5

/0
9

2
0

1
6

/0
3

2
0

1
6

/0
9

2
0

1
7

/0
3

2
0

1
7

/0
9

2
0

1
8

/0
3

2
0

1
8

/0
9

非商业性净多头比 COMEX铜价 



  金属周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 7/ 7 
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