
 

 

 

 

 

 

 

 

 

观点要点： 

 周内沪铜走势受自身基本面因素影响，与有色板块保持着最强

的联动性，与工业板块以及黄金的相关性有所放大，而与股市

也呈现了正相关的联系 （股市走弱对铜价亦带来了打击） 

 

 伦铜库存出现增加，增幅主要来自亚洲仓库，而美洲库存继续

下滑，说明地区性需求不平衡仍存在  

 

 国内铜库存持续下降趋势，其中期货库存领降，说明目前市场

显性现铜储备量仍较偏紧 

  

 期铜连续走弱使得现铜价格下滑，持货商捂货不出，市场供应

紧缩支撑升水居高不下 

 

 全球金融市场避险情绪有所修复，因股市逐渐恢复稳定 

 

 预料下周内外铜价仍会震荡下行，因中国作为全球第一大铜消

费国，需求持续降温，而铜需亦进入季节性淡季，铜价基本面

难以获得有利支撑。虽然全球风险情绪有所缓和，但资金对于

大宗商品的青睐仍不见回升，铜价得不到有利提振。伦铜关注

5100---5450；沪铜关注 37000-40000。 

 

 重点关注下周全球经济数据对价格走势的指引。 
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市场简述： 

周内沪铜表现纠结，每次暴跌之后，均顽强止跌，然而上涨乏力，未

能收复跌幅，周价录得大阴线；伦铜受中国消费低迷拖累，失去支撑，

创 5年新低，录得 4连阴。因内外铜价同向下挫，沪伦比值上修至 7.32。

伦铜周内重挫 3.89%，周均价受压于 5周均线，收于 5268，成交量上

涨 24.2%，持仓量降 2.64%。沪铜指数周内承压 40000，停留在布林通

道下轨道线上，收于 37850， 暴跌 6.24%，周成交量放大 34.3%，周

持仓量上涨 28.4%。铜价跌跌不休，投资者恐慌情绪加重，平仓离场

活动显著增加，但亦有新单入场，多空搏杀激烈。沪伦比值周内因沪

铜起伏而大幅波动，沪伦比值周均值为 7.32，较上周上升 0.03。 

图 1:伦铜走势图（周）                            图 2：沪铜走势图（周） 

      

来源：东兴期货研发中心                                   

      

表 1：沪铜与内外盘品种相关性周度表（20150629-150703） 

 

来源：wind，东兴期货研发中心                                  
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本周基本面的供需解析 

 

 

库存方面： 

伦敦铜库存本周出现增高迹象，注销仓单占比继续回落。伦敦库存周

内增加 2925 吨至 34.3万吨，高于历史均值 31万吨。从库存流出地点

可以看到，欧洲以及亚洲均出现库存流入，而美洲库存仍然保持下滑

态势，库存变化仍存在地区不平衡。欧洲库存增加 725吨至 97250吨，

比利时的安特卫普库存流出 750 吨，而意大利的的里亚斯特库存小幅

流入 25吨。亚洲库存占全球库存企稳在 51.1%，马来西亚的柔佛与巴

生港分别增仓 1475与 1500 吨，韩国的釜山有 750吨入库而光阳则有

1675 吨出库，新加坡亦有 2375 吨库存流入（为库存流入主推力）。

美洲的新奥尔良仓库继续减仓，周内流出 2225吨库存，为周内库存流

出主要动力，但仍为全球铜库存储量最大的仓库（占 LME 总库存的

20.5%）。从注销仓单占比观察，注销仓单占比在周内下滑 3个百分点

至 7.0%，因周内注销仓单下降 4500 吨而总库存则出现了上升所致。

全球显性库存出现明显抬高，亚洲仓库领涨，而注销仓单持续滑落，

可用库存不断增加，铜需求进入消费淡季，库存开始堆积。 

 

中国方面的铜库存出现双降，其中小计库存减少 7750吨至 10.1万吨，

期货库存骤降逾 50%至 11632 吨。从库存的主要分布地点观察，降幅

主要来自上海。中储吴淞小计与期货库存分别降低6927吨与2608吨，；

裕强闵行则为周内小计库存增加的唯一仓库——上涨 1098吨，期货库

存则降低 8747吨为周内期货库存下降主要助力。此外，小计库存保税

未变，为 1.38万吨。周内库存持续大幅流出，库存总量再次降至 11.3

万吨，说明市场显性储备量仍较低，供应较偏紧。 

 

现货方面： 

本周铜现货价格因期铜拖累均大幅下滑。上海现货铜周均价下调 1098

元至 39973元/吨，长江有色周均价下降 1074元至 40055元/吨，而华

通地区现货价格持平上周均价为 41165元/吨。结合三个现货市场的综

合价格来看，国内现货铜的平均报价较上周下降 724 元至 40398 元/

吨。而从现货升贴水的角度观察，周内现货升水幅度大幅攀升逾 200

元至 286元/吨。现货价格因期铜走弱，持货商惜货心态蔓延，捂货不

出，市场供应偏紧，升水坚挺，贸易商按需接货。 

 

本周资金面解析 本周金融市场的风险情绪有所缓和。得益于中国股灾中政府有效的协

调止跌，全球金融市场出现回调，风险情绪亦开始修复。从金融市场

的风险指标观察，VIX 指数由 12.91 小降至 12.59,；而 TED-Spread

小幅下调至 0.26，说明市场风险情绪出现缓和。VIX 指数略低于 3 年

均衡值（14.72），说明市场经历中国股灾导致全球股市震荡后已经及

时修复，风险情绪开始朝正常水平恢复。 
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图 3:伦敦库存周内上涨而注销仓单持续下降            图 4:国内库存整体下降，库存仓单减少是主力                            

       

图 5:国内现货铜价上涨 724元至 40398元/吨        图 6：硫酸价格小幅上涨至 372元/吨

    
图 7:铜精矿报价较上周下降 340元/吨                图 8 CFTC总持仓持续回升，基金空头领涨 

       

图 9:废铜报价降 940元至 36343元/吨 

                                      来源：东兴期货
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图 10：伦敦现货较主力合约贴水收缩                 图 11:上周沪铜远期合约逐渐回复 CONTANGO趋势 

    

图 12：VIX指数出现小幅回调而 CRB指数持续下降     图 13：TED-SPREAD基本持平 

     
图 14： 沪伦价比企稳于 7.3                         图 15：SHFE库存持续下滑，主力合约价亦下降 

      
来源：东兴期货研发中心 
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周内铜市相关消息 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1. 据道琼斯 7月 17日消息，坦赞铁路管理局表示，赞比亚唯一一

条铁路铜出口线路周五恢复运营，结束长达两周的因薪资纠纷

引起的罢工。 

2. 国际铜业研究组织(ICSG)最新报告称，未来几年铜冶炼产能增

长速度要低于铜精矿的产能增长，预估年均增速将为 3%，至

2018 年全球铜矿冶炼产能将达到 2,250 万吨，此较 2014 年将

增长 13%（260万吨）。预计全球精炼铜产能至 2018年预估将达

到 3,020 万吨，较 2014年将增长 11%（290万吨），其中有 39%

（110万吨）年产能的增长是来自于中国。 

3. 国家统计局数据显示，1-6 月份，我国规模以上工业增加值同

比增长 6.3%。其中，规模以上采矿业增加值增长 3.2%，比 1-5

月份增幅下降 0.1 个百分点。1-6 月份全国采矿业固定资产投

资 5261 亿元，同比下降 7.7%，降幅收窄 1.4个百分点。其中：

有色金属矿采选业投资 629亿元，下降 5.7%，降幅收窄 1.5个

百分点。 

4. 据外电 7月 17日消息，秘鲁政府称，5月铜出口量较上年同期

的 118,000吨下滑约 1%，至 116,900吨。 

5. 海关总署周二公布，中国 6 月进口精炼铜 255,067 吨，同比上

升 0.01%，环比下滑 7.38%。出口 14,569吨,同比下降 63.28%。

1-6月精炼铜进口总量为 170万吨，同比下降 11%。 

6. 智利铜委会 Cochilco 发布的”智利铜矿业潜力与面临的挑战

——展望 2035 报告“，该国有望在 2025 年将年铜产量从现有

的 600 万吨提升至 1000 万吨，但自 2025 年起会开始降低，其

原因包括最近未发现大铜矿、现有铜矿采矿潜力所剩无几，以

及铜矿石品位的下降。 

7. 世界金属统计局（WBMS）周三公布的数据显示，2015年 1-5月

全球铜市供应过剩 19.6万吨，2014年全年供应过剩 28.2万吨。

2015 年前五个月库存增加 12.1 万吨。2015 年 1-5 月，全球矿

山产铜量为 782 万吨，较 2014 年同期增加 3.5%。精炼铜产量

增加至 931万吨，较去年同期增加 3.2%，中国产量显著增长，

增加了 18.9 万吨。2015 年 1-5 月，全球铜消费量为 911.3 万

吨，去年同期为 927.6万吨。 

8. 全球最大铜矿商--智利国家铜业公司(Codelco)周三表示，

Salvador 项目因通往矿区的道路被封锁，致公司每日损失

2,700万美元，但其余多数项目运营未受到外包工人罢工影响。

（去年该项目铜产量为 5.4万吨，而智利总产量为 575万吨。） 
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本周需关注的重要经济数据 

 

7月 27日，星期一，早晨中国将会公布 6 月规模以上工业企业利润；

欧洲时段，德国将公布 7 月 IFO 商业景气指数；美国会公布 6 月耐

用品订单月率。  

上半年中国经济下行压力巨大，进入 6 月，工业企业并未因政策提

振而得到明显改善，企业利润仍被侵蚀，故预计 6 月规模以上工业

企业利润值会持平前值。 

近期德国公布的经济数据显示其经济复苏较为温和，其工业发展进

程有条不絮，商业景气指数预计会出校小幅提高。 

美国近期工业数据相对利好，工业生产亦逐渐恢复，故预计其 6 月

耐用品订单月率环比出现上涨，预估值为上涨 3.0%，前值为下降

1.8%。 

7月 28日，星期二， 数据集中在美国，将公布 5月 S&P/CS20座大

城市房价指数年率、7 月咨商会消费者信心指数以及里奇蒙德联储

制造业指数。 

7 月 29 日，星期三， 以欧洲方面数据为主，德国会公布 8 月 GFK

消费者信心指数、6 月实际零销售月率，晚间美国会公布 6 月成屋

签约销售指数月率。 

美国进入二季度，除去之前天气状况带来的阴霾，房地产大幅逆袭，

无论销售数据或是新屋开工数据，均是一片向好，揭示着美房地产

复苏渐稳，支撑美国经济前行，预计 6 月成屋签约销售指数月率环

比为上涨 1.1%。 

7 月 30 日，星期四， 美国会公布其利率目标，以及第二季度实际

GDP 年化季率初值；欧洲方面，德国会公布其 7 月季调后月率与 7

月 CPI年率初值，欧元起亦会公布其 6月经济景气指数。 

市场对于美元加息的期望都寄于稍后的 9 月份，故 8 月利率目标预

计不会有出现变化，但可以留意美联储对于利率目标的看法。 

美国二季度的经济数据得到房地产市场的提振，出现好转，拉动 GDP

上升，前值为-0.2%，二季度经济各项指标都揭示着近阶段美国 GDP

可以实现由负转正，预计将突破 2.5%。 

7月 31日，星期五，欧元区将公布其 6月失业率与 7月 CPI年率初

值；美国将公布其 7 月芝加哥 PMI 与密歇根大学消费者信心指数终

值。  

虽然早前意大利的经济数据出现大幅回撤，但欧元区第一大国德国

的数据却平稳上升，综合看来，欧元区整体水平应该保持平稳，预

料其失业率与 CPI或稍稍优于前值。 

结合上周公布的咨商会领先指数月率，若出现同涨，说明美国经济

发展步伐平稳，消费者消费意愿加强，对美元加息形成支撑，预估

值为 94。 
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