
 

 

 

 

 

 

 

 

 

观点要点： 

 周内沪铜走势主要受消息面指引，与与美原油、美元、VIX 等

因素的关联性小幅回落，股市的波动对铜价的影响也出现降低，

然而美元的强势对铜价的压制作用回升；  

 

 伦铜库存持续回落，亚洲库存降幅显著，结合洋山铜溢价以及

进口数据观察，不排除国内需求回暖的可能； 

 

 国内小计库存与仓单库存同涨，铜价跳涨，场上看多情绪发酵，

逢低备货活动增加； 

  

 内外铜价同涨，人民币持续贬值可能性降低，套利盘减少，沪

伦比值下修； 

 

 现货方面，仍维持在贴水 60 元/吨至贴水 20 元/吨水平，现货

价格跟随期铜上涨，持货商逢高套现，市场供应充沛，贴水幅

度无法收窄； 

 

 全球金融市场风险情绪小幅回落，中国股市企稳，政府发声力

挺经济，对于中国的担忧出现缓解；然而美国数据好坏参半，

下周美联储议会加息决定成为市场关注焦点； 

 

 预料下周内外铜价会保持区间震荡的态势，价格重心或会小幅

上涨。市场利多因素频发，但都与日内被消化，如若中国政策

性需求得到印证，铜价或被拉动继续反弹；而下周美元加息与

否制约着铜价的上涨空间。虽然意见呈现分化，但年内加息的

预期犹存，铜价反弹仍受压制。周内伦铜关注 4900-5200，沪

铜关注 38500-40000； 

 

 重点关注下周美国经济数据对价格走势的指引。 
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市场简述： 

假期结束，国内外利多因素交错，中国维稳经济势在必行，美国经济

数据好坏参半，9 月加息预期出现分歧，铜价获得买盘支撑，引领基

本金属跳涨高开，后维持高位运行。内外盘铜价同涨，沪伦比值出现

下修。伦铜周内大涨 5.35%，周均价停留在短期周均线上方，收于

5382.5，成交量增加 41.5%，持仓量上涨 28.2%。沪铜指数周内受压于

20 周均线，企稳在布林通道下轨道线上，收于 41130，涨幅 5.41%，

周成交量放大 1.4 倍，周持仓量增加 1.2%。周内多头发力，内外铜价

同涨，人民币持续贬值预期减弱，套利盘下滑，沪伦比值周均值下修

至 7.60。 

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（20150907-150911） 

 

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： 

伦敦铜库存大幅回落，注销仓单占比上涨。伦敦库存周内降低 13850

吨至 34.2 万吨，库存持续降低。从库存流出地点可以看到，亚洲仓库

为周内库存下降的主力，全球库存变化仍呈现区域不平衡。亚洲库存

占全球库存比值降至 48.25%，韩国的釜山有 50 吨入库而光阳与仁川

分别有 250 吨与 1500 吨出库，马来的巴生港库存降低 2450 吨而柔佛

库存减少 7900 吨（周内库存下降主要推助力），新加坡周内库存下降

325 吨吨。欧洲库存下降 1100 吨至 92575 吨，其中比利时的安特卫普

有 600 吨库存流出，意大利的德里亚斯特有 75 吨出库，荷兰的弗利辛

恩与鹿特丹分别有25吨与400出库。美洲库存变化来自新奥尔良仓库，

周内库存降低 525 吨。从注销仓单占比观察，注销仓单占比在周内上

涨 1.3 个百分点至 17.4%。周内注销仓单增加 625 吨，库存下降，注

销仓单小涨，故仓单占比小增。洋山铜溢价持续一个月位于 122.5 美

元/吨位置，而 LME 库存降幅大部分来自亚洲仓库，结合公布的进口数

据，不难理解为中国进口需求涨高，推动 LME 库存降幅。 

 

中国方面，小计库存与期货库存同涨。其中小计库存增加 11957 吨至

14.08 万吨，期货库存增加 1505 吨至 3.63 万吨。从库存的主要分布

地点观察，大部分库存变化仍然发生在上海。中储吴淞小计库存增加

1895 吨，而期货库存增加 1150 吨；上港物流为周内库存变化主力，

小计库存与期货库存分别增加 7276 吨与 1200 吨。周内期晟公司与国

储天威均有逾 1000 吨的小计库存增幅。中储临港（保税）的期货库存

降低 697 吨。此外，小计库存保税未变，为 1.38 万吨。铜价强势反弹，

维持高位运行，空单尝试打压未果，投资者逢低备货意愿增强，库存

开始增加。 

 

现货方面： 

本周铜现货价格突破 40000 元/吨上方。上海现货铜周均价增加 1163

元至 40404 元/吨，长江有色周均价增长 1083 元至 40399 元/吨，而华

通地区现货价格上涨 1086 元至 40437 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增长 1110 元至 40413 元/

吨。而从现货升贴水的角度观察，周内现货贴水幅度呈现冲高回落的

形态，均价贴水由上周的 38.75 元/吨微涨至 39 元/吨。现铜价格得到

沪期铜拉动，持货商急于逢高换现，市场供应充足，贴水幅度维持在

贴水 60 元/吨至贴水 20元/吨附近。 

 

本周资金面解析 本周金融市场的风险情绪小幅回落。随着中国股市企稳，政府不断发

声表达 维稳经济的决心，以及加大政策性投资落实的力度，市场的风

险情绪得到小幅缓解；而美国经济数据好坏参半，使得市场对于下周

加息的预期两极分化，美联储会议决定成为市场风险的新引爆点。从

金融市场的风险指标观察，VIX 指数回落 2.22 至 27.52,；而

TED-Spread 上涨至 0.30，欧洲经济偏弱运行，对比之下美国复苏势头

更为强劲，而随着 9月美联储会议的不断接近，债券市场亦波动频繁，
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资金拆借成本随之上涨。VIX 指数仍高于 3 年均值（14.85），虽全球

股市出现回稳，中国政府连续发声支撑经济运行，市场对于中国形势

的担忧得到暂时的缓和；然而下周美联储会议的决定再度成为市场焦

点，加息与否不但关系美国，更是全球经融市场变化的风向标，对于

新兴市场的打击使得市场的风险情绪继续偏高。 

图 3:伦敦库存周内降低而注销仓单攀升                图 4:国内小计库存与仓单库存同涨                              

          
图 5:国内现货铜价增加 1110 元至 40413 元/吨           图 6：硫酸价格下降 35元至 345 元/吨  

          

图 7:铜精矿报价较上周上涨 320 元/吨                  图 8 CFTC 总持仓上涨，基金多头领涨 

          

来源：东兴期货投资咨询部 
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图 9:废铜报价将 900 元至 36383 元/吨                  图 10：伦敦现货较主力合约升水攀升 

        

图 11:上周沪铜 15合约呈 backwardation，16 合约平水   图 12：VIX 指数小幅回落至 25.3 而 CRB 指数窄幅波动 

         
图 13：TED-SPREAD 周均值上涨至 0.30                  图 14： 沪伦价比回落，降至 7.6 附近 

         
图 15：SHFE 库存出现增加，主力合约价格上涨 

  

来源：东兴期货投资咨询部 
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周内铜市相关消息 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

智利国有铜矿企业 Codelco 称，其投资 75 亿美元的大型 Andina 矿

扩建需要两年左右时间，因新的许可申请程序较为繁琐。该公司首

席执行官表示，Andina扩建是能够使Codelco增加产量的唯一项目，

其他项目只能最多维持现有水平。Codelco 生产的铜占世界总产量

的 10%左右，目前因老矿品位不断下滑，年产量面临下滑危险。该

公司推出 250 亿美元的投资计划，旨在扩建老化矿山并寻找新的高

品位矿床。尽管未来 5年每年将投资 50亿美元，但预期产量不会显

著增加。2017 年前将维持在 160 万吨，其后有可能达到 170 万吨。 

智利国家铜公司发表公报显示，今年上半年该公司利润总额较去年

同比下降 33%，铜价每吨下跌一美分，该公司利润就下降 3600 万美

元。报告认为利润下降的主要原因是铜价下跌、销售减少、投资不

足和成本上升。截止 6 月 30 日智利国家铜公司精铜总产量达 83 万

吨，较去年同比提高 5.5%。从该公司所属各矿情况看，大部分增产

来自 Ministro Hales 矿（63.3%,）其次分别来自 Gabriela Mistral

矿（14.8%）、El Teniente 矿（11.7%）和 Andina 矿（2.8%）；减产

主要来自 Chuquicamata 矿（-21.1%），该矿铜产量与去年同比减少

3.6 万吨。 

矿业巨擘力拓表示，全球铜市可能在二至三年内陷入结构性短缺，

电厂相关需求将会使其成为首个走出供应过剩窘境的大宗商品。尽

管供应过剩，铜价低迷，力拓铜煤事业执行长 Jacques 仍坚持多家

矿业巨擘的政策，即维持高产，将规模较小的高成本竞争对手排挤

出市场。力拓计划今年生产逾 5亿吨铜，约占其总营收的 15%。 

奥克泰迪矿业公司（OkTediMiningLtd）表示，旗下巴布亚新几内亚

铜矿料关闭至 2016 年一季度，因厄尔尼诺气候加强导致干旱恶化，

切断了连接该项目的内河运输。该矿去年铜产量约在 7.6 万吨。如

果这样的天气情况持续，该矿商将损失 6.5 万吨铜精矿。 

海关数据显示，8月中国未锻造铜及铜材进口量总计为 34.7 万吨，

同比上升 2.1%，环比仅小幅下降 0.86%；1-8 月铜进口总量为 294

万吨，同比下降 8%。由于 8月沪伦比值维持高位，月均值高达 7.61，

进口盈利窗口持续打开，推动单月进口量上升。 

嘉能可执行长格拉森博格 7 日表示，因非洲铜项目业务更新，

Katanga 及 Mopani 铜矿山将停产 18 个月。本次停产预期将减少市

场上折合约 40万吨的铜。 

上海有色网调研数据显示，8 月铜杆线企业开工率为 68.65%，环比

下降 1.52%，同比下降 4.38%。8 月份铜杆线企业原料库存比为

14.59%，环比继续增加。70%的铜杆线企业预期 9月份订单将维持平

稳，30%的企业认为订单在“金九”能有所提升。 

江西铜业表示后期在生产上未来会做一些结构性调整，效益不好的

铜产品产量将减少。预计旗下贵溪冶炼厂将在未来 4 个月减产约

10%，如果铜价进一步下跌，或将继续减产，此举将令贵溪冶炼厂的

精炼铜月产量减少约 10000 吨。 

智利 Codelco 公司周三受到新一轮合同工人罢工冲击，旗下

Chuquicamata, Gabriela Mistral, Salvador, Andina 和 El 

Teniente 矿的合同工举行罢工，但并未具体说明对产量的影响。国
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有铜业委员会的数据显示， Codelco 公司的总产量为 167 万吨。近

来为期三周的合同工罢工迫使该公司临时中断 Salvador 和

Ministro Hales 的运作，铜产量因此受损 17,000 吨。 

美国自由港麦克默伦公司（Freeport-McMoRan）调降了旗下位于印

尼矿场的铜精矿销售量预估，因厄尔尼诺气候现象引发的干燥天气

影响。Freeport 在印尼东部运营着 Papua 铜矿，为全球最大的铜矿

之一，水供应短缺将导致该矿场 2015 年的铜精矿销售量较稍早预计

的 8.6 亿磅减少 2500 万镑或 3%。该印尼矿场通常每日生产铜矿石

22 万吨左右。受支付新规及该公司国内冶炼厂关闭限制供应影响，

该公司位于印尼的分公司 8 月仅发运了两批铜精矿。正常情况下，

Freeport Indonesia 每月发运四至六批铜精矿，其中约三分之一被

运至旗下的 Gresik 冶炼厂。 
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本周需关注的重要经济数据 

 

9 月 14 日，星期一，欧元区将公布 7月工业产出月率。 

9 月 15 日，星期二，欧元区将公布第二季度季调后就业人数季率与

7 月末季调贸易帐，德国公布 9 月 ZEW 经济景气指数；美国方面将

公布 8 月零销售月率、8 月工业产出月率以及 9 月纽约联储制造业

指数。 

德国 8月制造业 PMI 数据较 7月上升了 0.1 为 53.3，就业市场数据

表现尚可，其经济运行平稳，预计 9月 ZEW 经济景气指数表现良好。 

欧元区公布就业市场数据，4月至 6月欧元区失业率维持在 11.1%，

较一季度下降，故预计就业人数季率转好。 

美国 8 月非农数据中薪资水平表现利好，预计 8 月零售销售数据将

较 7 月有所提振，薪资增加，居民可支配收入提高，消费意愿也增

强。 

9 月 16 日，星期三，欧元区以及美国将分别公布其 8月 CPI 数据。 

欧元区 8月 CPI 初值为 0.2%，近阶段其成员国表现不一，德国复苏

势头迅猛，而法国显著疲弱，成为拖累，估计好坏参半的各国表现

将互相抵消，欧元区整体 CPI 或企稳。 

美国 CPI 月率可能受薪资水平提振而有所提升。美国经济复苏强劲，

虽非农数据里面就业人数出现回落，但薪资水平的增加或从另一方

面揭示通胀的好转。 

9 月 17 日，星期四，数据集中在美国，美国将公布 8月新屋开工总

数、营建许可总数以及第二季度经常帐。 

7 月 JOLTs 职位空缺增加，8月非农数据中失业率下降，显示出 8月

美国就业市场环境逐步改善，初请失业金人数预计将维持在 27-28

附近。 

受 7 月营建许可总数有所下滑的影响，预计 8 月新屋开工数会出现

下滑，但是二季度强劲的增长势头，以及美国经济进程的不断企稳，

美国房地产市场复苏仍将持续。 

9 月 18 日，星期五，焦点仍然聚集在美国，其将宣布联邦利率目标，

以及 8月咨商会领先指数月率。 

美国经济一年以来稳步转好，最近一次的非农数据失业率更是减少

至 5.1%，但是综合失业率、GDP、核心 CPI 这三项指标来看，目前

加息环境尚不够成熟。此外，FOMC 内部关键成员对加息态度意见不

一，加之全球金融市场近期巨幅波动，9 月加息的可能性较早前有

所缓和，但是年底加息的可能性仍持续增长。  
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