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 铜期货周报 

中美贸易谈判达成共识，为铜价提供支撑 

 

主要观点  

 行情回顾 

上周统计局公布的房地产数据显示 1-4月房地产投资、销售、土地购置面积增

速均有所下滑；另外房地产资金来源数据显示，国内贷款增速为负；房地产投资下

行压力明显。另外在美元在美债收益率连续上扬的带动下持续走高。在多重利空背

景下，上周沪铜震荡走弱，周五沪铜指数收于 51290元/吨，周内跌 0.29%。国内前

20 名会员多头持仓合计减持 1.21万手，前 20 名会员空头持仓合计减持 2.33万

手。 

 基本面分析 

1、供给：整体来看，国内精铜供应相对宽松。因为前期几家大型矿山薪资谈

判顺利，铜矿供应平稳；另外由于印度 Tuticorinli 炼厂停产至今仍未重启，上周

TC涨 3美元/吨。加之 1-4月国内精铜产量及铜材进口量也保持平稳增长。虽然废

铜进口大幅减少，但该信息已完全被市场消化，对目前铜价的冲击较小。后续需

要重点关注的是 6 月份全球最大矿山 Escondida 的薪资谈判。 

2、需求：整体来看，目前铜需求较弱。电力投资增速下滑明显；在国家信贷

政策持续收紧的背景下，未来房地产投资下行压力大；虽然新能源汽车增速亮眼，

但毕竟基数较小，对铜需求的拉动也有限，燃油车增速有所上升，但增速依旧较

低；家电行业表现依旧保持强劲增长，或将成为今年铜消费的亮点。现货方面，成

交疲弱，下游保持刚需接货，供需拉锯特征日渐突出。 

3、库存及持仓：截止 5月 11 日， LME库存增加 2.04万吨至 30.14万吨，比

去年同期增减少 3.51万吨。上期所库存减少 1.1 万吨至 26.85 万吨，比去年同期

增加 7.2 万吨。截止 2018年 5月 15日，CFTC 非商业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 836手至 10.7万手，CFTC非商业空头持仓较前

一周减少 2067手至 7.08万手，净多头持仓较前一周增加 2903手。 
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 后市展望 

宏观方面，国际地缘政治风险仍未降温，Brent 原油上周逼近 80美元/桶，或

对大宗商品提供支撑。但美元在美债收益率的带动下不断走高，打压铜价。国内数

据显示 1-4月房地产投资、销售、土地购置面积增速均有所下滑；另外房地产资金

来源数据显示，国内贷款增速为负；房地产投资下行压力明显。19日中美经贸谈

判达成共识，双方声明宣告不打贸易战，并停止相互征加关税，为铜价提供支撑。 

铜微观供需方面，目前国内精铜供应依然相对宽松。由于印度 Tuticorinli 炼

厂停产至今仍未重启，上周 TC 报价涨 3美元/吨。而且 1-4月国内精铜产量及铜材

进口量也保持平稳增长。虽然废铜进口大幅减少，但该信息已基本被市场消化，对

目前铜价的冲击较小。而铜需求则表现较弱。从现货市场可以看到，近几周现货成

交没有明显好转，下游保持刚需接货，供需拉锯特征日渐突出。上期所库存在连续

两周增加之后上周减少 1.1 万吨，但伦铜库存则增加 2万余吨。因此在供给相对宽

松，需求较弱，且美元持续走高的背景下，铜价上涨乏力，但中美贸易谈判修成正

果，无疑给铜价带来支撑，预计本周沪铜依然保持震荡走势。后续需要重点关注

的是 6月份全球最大矿山 Escondida 的薪资谈判进展和铜库存数据。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            3 / 11 
 

 铜期货周报 

 

目 录 

一、行情回顾 ........................................................................... 5 

二、基本面分析 ......................................................................... 5 

（一）供给 ............................................................................. 5 

（二）需求 ............................................................................. 7 

（三）库存及持仓 ....................................................................... 9 

三、后市展望 .......................................................................... 10 

 

  



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            4 / 11 
 

 铜期货周报 

  
 

插 图 

图 1 沪铜主力合约收盘价 ................................................................. 5 

图 2 LME3月铜收盘价 .................................................................... 5 

图 3沪铜主力合约成交量及持仓量 ......................................................... 5 

图 4 LME3月铜成交量 .................................................................... 5 

图 5 沪伦比值 ........................................................................... 6 

图 6 ICSG 精铜供应过剩/缺口当月值（千吨） ............................................... 6 

图 7 WBMS 铜供需平衡累计值 .............................................................. 6 

图 8 国内铜精矿长单 TC（美元/吨） ....................................................... 6 

图 9 国内进口精炼铜数量 ................................................................. 7 

图 10 国内进口废铜数量 .................................................................. 7 

图 11 国内进口未锻造的铜及铜材数量 ...................................................... 7 

图 12 国内精炼铜产量 .................................................................... 7 

图 13 上海 1#电解铜升贴水 ................................................................ 8 

图 14 LME铜升贴水 ...................................................................... 8 

图 15 电网基本建设累计投资完成额 ........................................................ 8 

图 16 电源基本建设累计投资完成额 ........................................................ 8 

图 17 房地产投资 ........................................................................ 9 

图 18 房地产投资资金来源 ................................................................ 9 

图 19 空调产量当月值 .................................................................... 9 

图 20 汽车累计产量 ...................................................................... 9 

图 21 沪铜、LME铜及 COMEX 铜库存 ........................................................ 10 

图 22 CFTC非商业净多头持仓 ............................................................ 10 

 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            5 / 11 
 

 铜期货周报 

一、行情回顾 

上周统计局公布的房地产数据显示1-4月房地产投资、销售、土地购

置面积增速均有所下滑；另外房地产资金来源数据显示，国内贷款增速

为负；房地产投资下行压力明显。另外在美元在美债收益率连续上扬的

带动下持续走高。在多重利空背景下，上周沪铜震荡走弱，周五沪铜指

数收于51290元/吨，周内跌0.29%。国内前20 名会员多头持仓合计减持

1.21万手，前20 名会员空头持仓合计减持2.33万手。 

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 

2018年海外矿山会有40场左右的薪资谈判会议，3月份包括

Escondida、Los Pelambres、Ministro Hales多家世界顶级矿山工会同意

签署新的劳资协议。4月6日世界头号国营矿商智利Codelco公司也与旗下

Radomiro Tomic矿工人达成新的劳资协议，成功避免了因为劳资合同引

起的潜在的工人罢工行动。  
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这些世界顶级矿山达成的新的劳资协议，无疑给市场吃了一颗定心

丸，同时也给后续的劳资协议谈判定下了基调，目前来看今年很难再出

现2017年Escondida的大罢工事件，因罢工引起的铜矿供应短缺预期越来

越弱。 

但4月24日必和必拓旗下位于智利的Escondida铜矿的工人联合会表

示，工会在与管理层的早期合同谈判中没有取得任何进展。从目前的情

况来看，在6月开始的正式谈判之前，双方应该不会达成任何协议。后续

要重点关注Escondida的劳资谈判。 

图 5 沪伦比值  图 6 ICSG 精铜供应过剩/缺口当月值（千吨） 
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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 7 WBMS 铜供需平衡累计值  图 8 国内铜精矿长单 TC（美元/吨） 

30000

35000

40000

45000

50000

55000

60000

65000

-60

-40

-20

0

20

40

20
12

-1
1

20
13

-0
2

2
0

1
3

-0
5

20
13

-0
8

20
13

-1
1

2
0

1
4

-0
2

20
14

-0
5

20
14

-0
8

2
0

1
4

-1
1

20
15

-0
2

20
15

-0
5

20
15

-0
8

2
0

1
5

-1
1

20
16

-0
2

20
16

-0
5

2
0

1
6

-0
8

20
16

-1
1

20
17

-0
2

2
0

1
7

-0
5

20
17

-0
8

20
17

-1
1

2
0

1
8

-0
2

WBMS:供需平衡:铜:累计值月 沪通月度收盘价
 

 

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

140

20
12

-0
3

20
12

-0
7

20
12

-1
1

20
13

-0
3

20
13

-0
7

20
13

-1
1

20
14

-0
3

20
14

-0
7

20
14

-1
1

20
15

-0
3

20
15

-0
7

20
15

-1
1

20
16

-0
3

20
16

-0
7

20
16

-1
1

20
17

-0
3

20
17

-0
7

20
17

-1
1

20
18

-0
3

现货:中国铜冶炼厂:粗炼费(TC) 月

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

国内方面，中国海关总署公布的数据显示，中国1-3月累计进口精炼

铜85.3万吨，同比增长6.05%；累计进口废铜55.3万吨，同比减少39%。

中国4月进口未锻轧铜及铜材44.2万吨，较上年同期大幅增长47%；1-4月

累计进口未锻造的铜及铜材167.4万吨，同比增长15.4%。  

中国4月精炼铜（电解铜）产量同比增长12.3%至77.8万吨；1-4月总

产量为298.5万吨，同比增长9.9%。 4月铜材产量同比增13.1%至153.2

万吨；1-4月总产量为515.0万吨，同比增11.6%。 

TC方面，截止上周五，SMM干净矿现货TC报74-81美元/吨，较上周

涨3美元/吨，RC报7.4-8.1美分/磅。这主要是因为此前SMM曾提及
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Tuticorinli炼厂由于翻倍产能的计划遭到当地民众抗议，已自3月25日停

产，持续至今仍未重启，市场人士对其重启时间多持悲观态度，致目前

国内现货供应有所改善，因此现货TC恐将保持相对高位。 

整体来看，国内精铜供应相对宽松。因为前期几家大型矿山薪资谈

判顺利，铜矿供应平稳；另外由于印度Tuticorinli炼厂停产至今仍未重

启，上周TC涨3美元/吨。加之1-4月国内精铜产量及铜材进口量也保持平

稳增长。虽然废铜进口大幅减少，但该信息已完全被市场消化，对目前

铜价的冲击较小。后续需要重点关注的是6月份全球最大矿山Escondida

的薪资谈判。 

图 9 国内进口精炼铜数量  图 10 国内进口废铜数量 
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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 11 国内进口未锻造的铜及铜材数量  图 12 国内精炼铜产量 
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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 

 

（二）需求 

电网投资方面，1-4月份电网基本建设投资累计完成额为993亿元，

同比减少24.1%。电源基本建设投资累计完成额为500亿元，同比增加

5.2%。虽然2018年国家电网承诺投资4989亿元，较2017年实际投资增长

2.8%。但从目前的的数据来看，电网投资同比下滑较大，电源投资增速

也有所下滑。这也验证了铜价目前走弱的原因。 
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房地产方面，15日公布数据显示，1-4月份全国房地产开发投资同比

名义增长10.3%，增速比1-3月份（10.4%）回落0.1个百分点。房屋新开

工面积同比增长7.3%，增速比1-3月份（9.7%）回落2.4个百分点。商品

房销售面积同比增长1.3%，增速比1-3月份（3.6%）回落2.3个百分点。

房地产资金来源方面，房地产开发企业到位资金同比增长2.1%，增速比

1-3月份回落1个百分点。其中，国内贷款下降1.6%；利用外资下降

77.6%；自筹资金增长4.8%；定金及预收款增长8.3%；个人按揭贷款下

降6.7%。在国家信贷政策持续收紧的背景下，房地产资金来源也持续收

紧，因此未来房地产投资下行压力大。房地产投资下滑是未来制约投资

铜需求及价格的重要影响因素。 

1-4月汽车累计生产958.3万辆，同比增长0.4%；新能源汽车1-4月累

计生产26.2万辆，同比增长113%，新能源汽车的飞速发展未来将有效拉

动铜的需求。空调行业在经历了17年的两位数增长后，18年1-4月份依然

保持强劲增长，1-4月份累计生产7031.2万台，同比增长12.9%。家电行

业或将成为今年铜消费的亮点。 

现货市场方面，上周交割换月，交割前隔月价差维稳于150元/吨左

右，持货商逢高升水出货积极，但买兴不佳，无奈从平水~升水80元/吨

收窄至贴水20元~升水50元/吨。换月后现货全面贴水，盘面跌势趋缓，

围绕51000元/吨盘整。针对贸易长单需求，以及近期进口窗口的持续关

闭，市场询价积极踊跃，持货商坚挺报价，步步上抬，从贴水120~60元/

吨缩窄至贴水80~20元/吨。市场挺价意愿明显，贸易被动跟进，下游刚

需，供需僵持拉锯特征日渐突出。 

图 13上海 1#电解铜升贴水  图 14 LME 铜升贴水 
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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 15电网基本建设累计投资完成额  图 16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 17房地产投资  图 18房地产投资资金来源 
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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 19空调产量当月值  图 20汽车累计产量 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

2012-01 2013-01 2014-01 2015-01 2016-01 2017-01 2018-01

产量:空调:累计值月万台 产量:空调:累计同比月 %

 

 

-10

-5

0

5

10

15

20

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

20
13

-0
2

20
13

-0
5

20
13

-0
8

20
13

-1
1

20
14

-0
2

20
14

-0
5

20
14

-0
8

20
14

-1
1

20
15

-0
2

20
15

-0
5

20
15

-0
8

20
15

-1
1

20
16

-0
2

20
16

-0
5

20
16

-0
8

20
16

-1
1

20
17

-0
2

20
17

-0
5

20
17

-0
8

20
17

-1
1

20
18

-0
2

产量:汽车:累计值月 产量:汽车:累计同比月
 

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5月11日， LME库存增加2.04万吨至30.14万吨，比去年同期增

减少3.51万吨。上期所库存减少1.1万吨至26.85万吨，比去年同期增加

7.2万吨。 

截止2018年5月15日，CFTC非商业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836手至10.7万手，CFTC非商业空头

持仓较前一周减少2067手至7.08万手，净多头持仓较前一周增加2903

手。 
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图 21 沪铜、LME铜及 COMEX 铜库存  图 22 CFTC 非商业净多头持仓 
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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、后市展望 

宏观方面，国际地缘政治风险仍未降温，Brent原油上周逼近80美元/

桶，或对大宗商品提供支撑。但美元在美债收益率的带动下不断走高，

打压铜价。国内数据显示1-4月房地产投资、销售、土地购置面积增速均

有所下滑；另外房地产资金来源数据显示，国内贷款增速为负；房地产

投资下行压力明显。19日中美经贸谈判达成共识，双方声明宣告不打贸

易战，并停止相互征加关税，为铜价提供支撑。 

铜微观供需方面，目前国内精铜供应依然相对宽松。由于印度

Tuticorinli炼厂停产至今仍未重启，上周TC报价涨3美元/吨。而且1-4月国

内精铜产量及铜材进口量也保持平稳增长。虽然废铜进口大幅减少，但

该信息已基本被市场消化，对目前铜价的冲击较小。而铜需求则表现较

弱。从现货市场可以看到，近几周现货成交没有明显好转，下游保持刚

需接货，供需拉锯特征日渐突出。上期所库存在连续两周增加之后上周

减少1.1万吨，但伦铜库存则增加2万余吨。因此在供给相对宽松，需求较

弱，且美元持续走高的背景下，铜价上涨乏力，但中美贸易谈判修成正

果，无疑给铜价带来支撑，预计本周沪铜依然保持震荡走势。后续需要

重点关注的是6月份全球最大矿山Escondida的薪资谈判进展和铜库存数

据。 
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