
 

 

 

 

 

 

 

 

 

观点要点： 

 周内沪铜走势与自身基本面的相关性有所下降，与股市的联动

性亦出现下滑，但与美元负相关仍保持在相同水平上，说明美

元对铜价的影响仍为主要因素之一；值得关注的是沪铜与黄金

的相关性出现上升，可以理解为铜自身的避险作用有所增加；  

 

 伦铜库存继续增加，增幅扩大。各地区库存出现一致性上涨，

其中亚洲库存入库最多，铜价走低亦未能提振消费，库存不断

堆积； 

 

 国内亦出现库存同涨，进口铜的冲击下，市场供应宽松，需求

未见回暖，致使库存持续上升； 

  

 市场现货供应过剩，升水转帖水，需求疲弱，铜价反弹乏力； 

 

 全球金融市场避险情绪小幅下降，虽然美元加息预期不断增强，

对全球股市形成一定压制，但市场早已消化这一消息，风险情

绪未出现较大波动； 

 

 预料下周内外铜价会保持震荡向下的趋势，失去基本面的提振，

铜价受美元等因素干扰较为显著。美元加息预期的增强，对铜

价的打压仍将持续，中国政策的刺激效果仍未显现，对铜需求

的担忧日渐增加。若无利多消息释放，铜价上涨缺乏动力，伦

铜关注 5050-5250；沪铜关注 37000-39000； 

 

 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： 

沪铜周内窄幅震荡，多空在 38000 附近搏杀激烈，空头力量较多头更

为强劲，沪铜价格重心继续承压下行；周内伦铜亦呈现区间盘整形态，

主要受周内美元波动，伦铜延续下降的趋势，小幅走低。因内外铜价

继续保持联动性使得沪伦比值小幅抬高至 7.33。伦铜周内回落 1.29%，

周均价承压于 5周均线，收于 5156.5，成交量降低 8.6%，持仓量微降

0.02%。沪铜指数周内企稳在 38000，停留在布林通道下轨道线上，收

于 37940，跌 0.89%，周成交量缩小 15.1%，周持仓量下跌 4.5%。周内

美国数据好坏参半，使得美元走势纠结，但仍保持强势，伦铜表现跟

随美元走势，由于缺乏基本面支撑，几次上冲无果；沪铜受到国内多

方力量支持，而空头再铜价新低之时表现较为谨慎，并未趁胜追击。

沪伦比值周内相对稳定，受内外铜价的同向起伏影响，保持在 7.3 附

近波动，沪伦比值周均值为 7.33，较上周小幅提高 0.02。 

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

       

来源：东兴期货投资咨询部                                   

      

表 1：沪铜与内外盘品种相关性周度表（20150629-150703） 

 

来源：wind，东兴期货投资咨询部                                 
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本周基本面的供需解析 

 

 

库存方面： 

伦敦铜库存本周持续增高，注销仓单占比小幅降低。伦敦库存周内增

加 6850 吨至 35.23万吨，库存突破 35 万吨高位。从库存流出地点可

以看到，亚洲地区仍为库存流入主力，欧洲地区库存小幅增加，美洲

库存停止下滑出现回升，全球库存开始一致性上涨。亚洲库存占全球

库存比值维稳在 52.14%，韩国的釜山库存小幅增加 625吨而光阳仓库

则有 2425吨入库，马来的巴生港库存增加 2050 吨，柔佛的库存降低

600 吨（为周内亚洲库存唯一下降的仓库），新加坡有 675 吨入库。

欧洲库存增加 50吨至 97150吨，比利时的安特卫普库存流出 250吨，

而意大利的的里亚斯特库存小幅流入 300 吨。美洲库存变化发生在新

奥尔良仓库，周内库存增加 1675，占全球库存比值维持在 20.25%。从

注销仓单占比观察，注销仓单占比在周内企稳于 6.8%，较上周上升 0.5

个百分点。虽然周内注销仓单降低 3950吨，而库存不断上升，因此注

销仓单占比持续走低。全球显性库存不断攀升，而各地区库存出现一

致性增加迹象，说明进入淡季，需求不足；注销仓单却不断下滑，跟

随着铜价下挫，说明投资者更加偏向于按需入市接货，对期货青睐降

低。 

 

中国方面，期现库存共涨。其中小计库存增加 10883吨至 11.4万吨，

期货库存增加 1300吨至 1.1万吨。从库存的主要分布地点观察，库存

变集中在上海。期晟公司、中储吴淞以及上港物流小计库存分别增加

2678吨、4985 吨与 4070吨，为库存增加主力，八三 0黄浦（广东）

小计库存则增加 928吨；而裕强闵行周内小计库存减少了 1830吨。期

货库存增幅来自中储吴淞。此外，小计库存保税未变，为 1.38万吨。

需求持续疲弱，冶炼厂逐渐恢复生产，供大于求局面渐显，库存增加

无可厚非，而期货库存小幅增加说明市场对铜价见底的预期开始显现。 

 

现货方面： 

本周铜现货价格再度回落。上海现货铜周均价下降 764元至 38494元/

吨，长江有色周均价下降 718元至 38590元/吨，而华通地区现货价格

下降 556元至 38627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 1221元至 38570 元/吨。而从现货升贴

水的角度观察，周内现货由升水转贴水，由上周的升水 200元/吨，降

至贴水 22 元/吨。随着进口盈利窗口打开使得大量进口铜涌入市场，

现货供应充足，持货商承压，不断降低升水来促进销售，而下游需求

偏弱，按需接货，升水转帖水亦未能改善交易情况。  

 

本周资金面解析 本周金融市场的风险情绪小幅回落。周内美国数据好坏参半，但加息

预期不断增强，欧洲经济保持温和复苏的态势，全球风险情绪较上周

开始好转。从金融市场的风险指标观察，VIX 指数下降 0.11至 13.05,；

而 TED-Spread 保持在 0.24，说明全球经济进展一致，市场拆借资金

成本稳定。VIX指数仍维持在合理区间，位于 3年均值（14.62）下方，

美加息预期不断增强，压制股市，但市场已经提前消化这一信息，故
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风险情绪未出现大幅波动。 

图 3:伦敦库存周内上涨而注销仓单小幅下降            图 4:国内小计库存与仓单库存同涨                             

         

图 5:国内现货铜价下降 1221元至 38570元/吨          图 6：硫酸价格小幅上涨至 380元/吨 

         

图 7:铜精矿报价较上周再降 280元/吨                 图 8 CFTC总持仓上升，基金空头领涨 

         

来源：东兴期货投资咨询部 
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图 10：伦敦现货较主力合约贴水收缩                     图 11:上周沪铜远期合约保持平水 

           
图 12：VIX指数出现小幅下降至 13.05而 CRB指数回升     图 13：TED-SPREAD基本持平 

          

图 14： 沪伦价比企稳于 7.3                            图 15：SHFE库存出现增加，主力合约价格再降 

          

来源：东兴期货投资咨询部 

图 9:废铜报价降 40元至 36003元/吨 
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周内铜市相关消息 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1. 日本 JX 控股公司称，旗下位于智利的 Caserones铜矿将在 9月

份实现全部产能运转。预计 Caserones 铜矿将在本年度生产 8

万吨铜精矿，低于稍早预计的 9 万吨。因 3 月和 4 月的洪水，

以及 7月的大雪带来的问题，该矿今年 1-6月产量为 1.8万吨，

而目前的使用率约为 70% 

2. 加拿大第一量子矿物公司在赞比亚的子公司周日称，将在赞比

亚 Trident项目中裁员约 1480人，为了应对此前电力供应短缺

造成的产量减少，公司不得不削减成本，并警告称如果电力供

应得不到保证，可能进一步裁员。 

3. 8 月 3 日消息，智利国有的铜矿产商 Codelco 公司称，该公司

已经同意促进转包合同工人和他们的资方举行会谈。目前与服

务承包商签订劳动合同的转包合同工人罢工已经进入第三周，

这已经导致该公司旗下规模最小的一座铜矿 Salvador 运营受

到影响。 

4. 上海有色网（SMM）调研结果显示，7月份线缆企业平均开工率

为 75.74%，环比继续回落 2.74个百分点，同比下降 4.11个百

分点。7 月线缆企业原料库存比为 25.23%，环比出现上升。一

方面，开工率从下降致使企业库存周转天数上升；另一方面，

铜价多次刷新数年低位，下游逢低备库有所增多，但整体采购

量还未有明显扩大，多数大型企业将集中备库价位置于 37000

元/吨附近。有 73%的线缆企业表示 8月份企业订单维持平稳，

有 27%的企业认为订单将继续出现减少。 

5. 今年 1－6月铜矿砂累计进口量为 600.4 万吨（铜精矿产量占进

口量比例仅为 12.9%），同比增加 11.4。其中来自蒙古的铜精矿

进口量同比剧增 79.13%，其已成为我国第三大铜精矿供应国。

智利和秘鲁仍为我国第一大和第二大铜矿砂进口来源国，1-6

月累计同比分别增长 10.01%和 10.08%。 

6. Palabora矿业公司的高层人士周三称，受铜矿附近民众的针对

招聘程序的抗议示威活动影响，南非 Palabora铜矿已经暂停运

营。Palabora 铜矿年产精炼铜 4.3万吨，每停工一天，公司将

损失 2500万兰特的营收。 

7. 秘鲁政府宣布自 5月晚期开始对 TiaMaria铜矿开发计划实施的

戒严令令期满后，那些反对的抗议活动又开始了。秘鲁政府正

推动举行多边会谈，但截止目前该计划进展并不顺利。TiaMaria

铜矿为南方铜业公司旗下项目，预计投产后料年产铜 12万吨。 

8. 赞比亚矿业协会周三称，在该国铜矿带作业的矿业公司同意削

减电力消耗量 10－15%，以便缓解该国电网的电力供应紧张局

面。早前该国电力公司宣布将对铜矿企业削减近 30%供电。 

9. 中国保税仓库铜库存 7 月份出现四个月来的首次下降，冶炼厂

据称因国内价格无利可图而采取了限售措施。在冶炼厂采取限

售措施后，进口铜溢价上升至 3 月份以来的最高水平，较过去

三周上涨了 32%，达到每吨 82.50 美元。有分析师指出保税库

存减少 4%至 65 万吨。随着来自保税仓的供应增加，上海期货

交易所监测的铜仓库存上周从 12 月以来的最低水平攀升了
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本周需关注的重要经济数据 

 

1.8%。 

 

 

 

2015年 8月 10日，星期一，中国将公布 7月 M2货币供应量，晚间

美国会公布 7 月就业市场状况指数 （LMCI）。 

二季度，中国经济数据有触底迹象，但是进入三季度，经济下行压

力仍巨大，尤其前段时间股市震荡导致整体经济局势向下，国家增

加市场流动性的意愿更加坚决，预计 7月 M2货币供应同比将维持在

前值水平，11.8%附近，其中 M1 货币供应同比会出现回升，预计较

前值 4.3%上涨至 4.9%。 

虽然美 ADP 就业数据超预期下跌，但周五公布的利好非农数据更为

振奋人心，说明美国就业市场保持着强劲的势头，为美元加息增加

有力筹码，故预计 7月 LMCI会较前值有所提升。 

2015 年 8 月 11 日，星期二，重要数据来自欧元区，德国与欧元区

将公布 8月 ZEW经济景气指数。 

德国近期经济数据显示德国经济正在温和地发展着，因此，预计 8

月 ZEW经济景气指数会有所提升，但幅度较小，预估值为 31。 

2015 年 8 月 12 日，星期三，数据主要来自中国与欧元区，中国将

公布 7月规模以上工业增加值年率，1－7月诚征固定资产投资年率，

7月社会消费品零售总额年率；欧元区会公布其 6月工业产出月率。 

中国经济下行压力巨大，从早前公布的制造业 PMI 可以看出工业复

苏承压，进入相对的消费旺季，工业并没有出现反弹迹象，而是继

续承压下挫，因此 7月规模以上工业增加值同比预计会较前值 6.8%

下滑至 6.6%。国家扶持工业的信心有迹可循，然而资金下放落实较

为缓慢，并且早前救市行动使得国家资金大规模流入股市，预计 7

月城镇固定资产投资同比维持在前值水平。 

2015年 8月 13日，星期四， 德国将公布其 7月 CPI年率终值，美

国会公布 7月零销售月率。 

2015 年 8 月 14 日，星期五，数据比较繁多，中国有 7 月实际外商

直接投资年率数据公布；欧元区以 GDP 数据为主，德国，法国，意

大利以及欧元区会公布二季度 GDP年率，欧元区还会公布其 7月 PPI

与 CPI 月率；晚间美国亦将公布其 7 月 PPI 月率以及 7 月工业产出

月率，还有 8 月密歇根大学消费者信心指数初值。 

作为欧洲第一，第二大工业大国的德国与意大利，其二季度 PMI 数

据印证着工业进程稳步上升，经济复苏得到强有力支撑，料两国二

季度 GDP年率聚会出现上涨。法国虽然在制造业方面表现不如前者，

但其服务业发展迅猛，弥补了制造业的不足，故 GDP 作为整体经济

增长的衡量，会出现相对企稳的表现。综合来看，欧元区整体 GDP

在双方面因素的作用下，应该较前期保持一个相对稳定的形态，预

计持平前值 0.4%。 
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