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预计需求未启动前沪铜将延续弱势 

主要观点  

 行情回顾 

上周政府工作报告宣布将制造业增值税从 16%降至 13%，增值税下调将使铜进口

成本降 1300 元左右，因此消息公布后沪铜不断走弱。截止周五收盘沪铜指数收于

49170 元/吨，周内跌 2.53%。上周国内前 20 名会员多头持仓合计增持 1.2 万余手，

前 20 名会员空头持仓合计增持 2.5 万手。 

 基本面分析 

春节以来受强降雨影响，智利铜业和自由港暂停了部分铜矿的运营；另外刚果将

铜矿权利金税率由 2%上调至 3.5%，部分矿企减产；1季度铜供给端干扰不断，加剧了

市场对于铜矿供应短缺的预期，铜矿加工费 TC 近期不断下滑。2月社融数据中地方

政府专项债延续增长，1-2 月累计新增 2858 亿元。在国家的政策刺激下，预计基建投

资增速将不断回升。但 2月 PMI 数据依旧位于枯荣线下方，显示经济压力仍大。而且

据 SMM 调研，多数冶炼厂表示节后下游恢复节奏弱于往年，厂内电解铜库存有积压现

象，上期所库存也不断增加。从历史数据来看，伴随着铜消费旺季的到来，上期所铜

库存将在 3月中旬附近进入去库阶段。库存是铜供需状况的显性指标，因此此次旺季

铜需求状况情况需重点关注库存拐点数否如期到来，以及下降幅度是否满足市场预

期。节后沪铜在各种利好消息刺激下不断上扬，目前来看利好消息已基本反映在盘面

中，铜价高位回调，短期内预计在铜需求没有明显起色前铜价延续弱势。关注本周将

公布的 3 月经济数据。 

 期权市场分析 

上周铜期权日均成交量为 28611 手，较前一周增加 2.25%；日均持仓量为 58057

手，较前一周增加 14.8%。上周五是期权 1903 合约的到期日，进入 3 月份后，期权

1904 合约的成交量逐渐下降，1905 合约逐渐增加，持仓量变化则不明显。上周波动

率不断下降，截止 3月 8日铜期权的隐含波动率指数将至 12.31%，依旧处于历史低

位。本周 2月经济数据将陆陆续续公布，预计波动率将小幅上升。 

 策略推荐 

根据上述分析，节后沪铜在各种利好消息刺激下不断上扬，目前来看利好消息已

基本反映在盘面中，铜价高位回调，短期内预计在铜需求没有明显起色前铜价延续弱

势。波动率方面，本周 2月经济数据将陆陆续续公布，预计波动率将小幅上升。因此

本周推荐清仓做空期货或买入虚值 CU1905P48000 看跌期权。 
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一、 行情回顾 

上周政府工作报告宣布将制造业增值税从16%降至13%，增值税下

调将使铜进口成本降1300元左右，因此消息公布后沪铜不断走弱。截止

周五收盘沪铜指数收于49170元/吨，周内跌2.53%。上周国内前20名会

员多头持仓合计增持1.2万余手，前20名会员空头持仓合计增持2.5万手。 

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 

海关总署最新公布数据显示，中国2月未锻轧铜及铜材进口量为31.1

万吨，同比下跌11.65%。1-2月累计进口量为78.9万吨，低于去年同期的

79.4万吨。SMM表示，每年2月未锻轧铜及铜材进口量基本处于全年低

位，因春节以及消费淡季影响，2月多为累库过度阶段，进口同比的下降

更多的和进口窗口关闭有关，2月进口长期处于亏损，特别是下旬亏损幅

度较大，基本处于亏损1000元/吨以上，国内下游需求的薄弱令进口窗口

关闭，有冶炼厂转向出口。同时精废价差的扩大抑制了精铜的需求，未

锻轧铜及铜材中精铜占比70%。需要注意的是今年前两月的进口量与去

年大致持平，贸易商在1月的提前备货也是2月同环比下降的原因之一。 
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据SMM统计，2月SMM中国电解铜产量为71.96万吨，环比减少

2.25%，同比增长2.19%，2月产量减少主要受到生产天数减少。 2月仅

豫光金铅受到当地环保压力，产量有微幅影响，余下炼厂未有检修发

生。3月，金川防城港将开始检修，但对当月产量影响有限，中国整体产

量环比会有6%的回升。据SMM调研了解，当下硫酸价格较好，弥补了部

分铜精矿TC下滑所带来的压力；但多数冶炼厂表示节后下游恢复节奏弱

于往年，厂内电解铜库存有积压现象。此外，再生铜冶炼厂并未因节后

精废价差的拉大，提升废铜比例，主要考虑到废铜货源的稳定性和环保

风险。 

春节以来受强降雨影响，智利铜业和自由港暂停了部分铜矿的运

营；另外刚果将铜矿权利金税率由2%上调至3.5%， 部分矿企减产；1 

季度铜供给端干扰不断，再加上国内冶炼厂投产进度较为顺利，加剧了

市场对于铜矿供应紧缩的预期，铜矿加工费TC 近期不断下滑，截止上周

五SMM干净矿现货TC报72-77美元/吨，均价较节前跌3美元/吨。 

图 5 WBMS 铜供需平衡  图 6 中国冶炼厂粗炼费 TC 
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图 7 铜矿石及精矿进口当月值  图 8 铜矿石及精矿进口累计值 
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图 9 未锻造的铜及铜材进口月度值  图 10 未锻造的铜及铜材进口累计值 
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图 11 国内精炼铜产量月度值  图 12 国内精炼铜产量累计值 
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图 13 沪伦比值及铜进口利润  图 14 精废价差 
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（二）需求 

 “金三银四”的铜消费旺季即将到来。12月基建（不含电力）累计同

比增长3.8%，较11月提升0.1个百分点。为应对国内经济下滑压力国家明

显加大了基建投资的政策力度，包括加快基建项目批复，增加专项债，1-

2月累计新增专项债2858亿元。预计随着天气逐渐转暖，各项工程将陆陆

续续开工，基建投资增速或继续回升。 

库存方面，1季度是铜消费淡季，上期所铜库存进入传统累库阶段，

相较于1月份的铜库存低点，上期所库存已增加13.8万吨，但相较于去年

同期，上期所库存减少3.2万余吨。伦铜库存在铜消费淡季一反常态，1季
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度库存不增反降，与去年同期相比，伦铜库存减少近20万吨。整体来看

目前全球铜显性库存处于历史地位，为铜价提供底部支撑，不过铜隐性

库存若发生交仓行为，伦铜库存或将大幅增加。从历史数据来看，伴随

着铜消费旺季的到来，上期所铜库存将在3月中旬附近进入去库阶段。库

存是铜供需状况的显性指标，由于此次上期所累库时间较短，累库幅度

不及往年，如果铜消费旺季启动带动库存不断下降，那么铜价或将在需

求向好，库存较低的刺激下进一步上扬。 

图 15 上海 1#电解铜升贴水  图 16 LME 铜升贴水 
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图 17 铜材产量当月值  图 18 铜材产量累计值 
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图 19 房地产投资分项数据  图 20 固定资产投资分项数据 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

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

20
18

-0
5

20
18

-0
8

20
18

-1
1

施工面积 新开工 商品房销售面积 竣工面积

 

 

-12.00

-2.00

8.00

18.00

28.00

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

20
18

-0
5

20
18

-0
8

20
18

-1
1

固定资产投资完成额:累计同比

固定资产投资完成额:制造业:累计同比

固定资产投资完成额:电力、热力、燃气及水的生产和供应业:累计同比

固定资产投资完成额:交通运输、仓储和邮政业:累计同比

固定资产投资完成额:基础设施建设投资(不含电力):累计同比

 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 21 电网基本建设累计投资完成额  图 22 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 23 空调产量当月值  图 24 汽车累计产量 
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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 

 

图 25 家用电器及汽车零售额当月值  图 26 家用电器及汽车零售额累计值 
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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）库存及持仓 

截止3月8日， LME库存减少9375吨至11.7万吨，比去年同期减少

19.4万吨。上期所库存增加9120吨至23.6万吨，比去年同期减少3.2万

吨。 

截止2018年3月5日，CFTC总持仓较前一周小幅减少，CFTC非商业

多头持仓较前一周减少2751手至9.4万手，CFTC非商业空头持仓较前一

周减少1.16万手至8.5万手，净多头持仓较前一周增加3.1万手。 

图 27 沪铜、LME 铜及 COMEX 铜库存  图 28 CFTC 非商业净多头持仓 
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三、 期权市场分析 

（一）期权市场概况 

上周铜期权日均成交量为28611手，较前一周增加2.25%；日均持仓

量为58057手，较前一周增加14.8%。上周五是期权1903合约的到期日，

进入3月份后，期权1904合约的成交量逐渐下降，1905合约逐渐增加，

持仓量变化则不明显。 

图 29 铜期权成交量及持仓量  图 30 主力合约成交量占比 
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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 31 主力合约持仓量占比  图 32 成交量 PCR 指标 
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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）波动率分析 
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 通过统计近10年铜期货指数的历史波动率，可以看到铜20日历史波

动率的最大值为56%，最小值为7.2%，80分位数、50分位数、20分位数

历史波动率分别为25%、18%、13%。上周波动率不断下降，截止3月8

日铜期权的隐含波动率指数将至12.31%，依旧处于历史低位。下周2月经

济数据将陆陆续续公布，预计波动率将小幅上升。 

图 33 铜期货波动率锥  图 34 铜期权隐含波动率指数 
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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 35 铜期权波动率期限结构  图 36 铜期权偏度指数 

 

12.51

12.07

12.71 12.74 12.77

13.27

13

13.17

13.44

13.27

13.87

12

12.2

12.4

12.6

12.8

13

13.2

13.4

13.6

13.8

14

1903 1904 1905 1906 1907 1908 1909 1910 1911 1912 2001
 

 

92

94

96

98

100

102

104

106

108

46500

47000

47500

48000

48500

49000

49500

50000

50500

51000

收盘价 SKEW

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

 

四、 策略推荐 

根据上述分析，预计短期内沪铜或将继续走高，但本周将公布的官

方制造业PMI数据或影响后续沪铜走势，若数据不及预期，沪铜恐有高位

回落风险。波动率方面，近期沪铜走势波动加剧，预计本周期权波动率

将继续上升。因此本周推荐买入窄胯策略，同时买入CU1904C50000和

CU1904P50000合约，以期从波动率上升或行情大幅变动中获利。 
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