
 

 

 

 

 

 

 

 

 

观点要点： 

 周内沪铜走势仍受消息面指引，股市波动对于铜价的影响收敛，

而美元的压制仍然维持最强负相关，与美原油、VIX 等因素的

关联性再度走弱；  

 

 伦铜库存小幅下降，亚洲库存降幅明显缩减，说明中国进口需

求的回落，而洋山铜溢价的滑落亦印证这一点； 

 

 国内小计库存与仓单库存同涨，合约换月，未消化货源转库存

入库； 

  

 现货方面，贴水转升水，合约交割，现货需求小幅回升，持货

商挺价意愿强烈，而下游逢低吸货，多以观望为主； 

 

 全球金融市场风险情绪小幅回落，虽中国股市再现绝地反击，

但随着股市波动的频繁发生，市场已经逐渐习惯，而美联储符

合预期的利率决议，使得市场的风险情绪逐渐缓和； 

 

 预料下周内外铜价会保持区间震荡的态势，价格重心将保持不

变。供应端不断释放利多消息，但对铜价提振有限，主要因为

下游需求未见回暖，供应缩减也是理所应当，而全球宏观层面

保持宽松的局面，对大宗商品的提振作用却迟迟未见起效。如

若需求没有明显改善，铜价反弹也是昙花一现。周内伦铜关注

4200-4350，沪铜关注 39500-41500； 

 

 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： 

周内伦铜市场先抑后扬，处于美联储会议临近的担忧，铜价一度下跌

至 5250 附近，而随着智利地震、嘉能可减产的消息释放，铜价节节高

升，站稳 5400 上方，周五凌晨，美联储公布维持利率不变的决定，伦

铜冲高受阻，回吐周内涨幅。周末中国一连串疲弱的经济数据的打击

下，股市重挫低开，再现千股跌停，沪铜跟随大宗商品亦承压下挫，

而随着供应端收缩，以及股市转好，市场信心重新回升，铜价回稳走

高，维持在 40000 上方盘整。伦铜周内大跌 2.78%，周均价受支撑于

短期周均线，收于 5233，成交量减少 10.3%，持仓量将低 3.6%。沪铜

指数周内继续承压 20 周均线，企稳在布林通道下轨道线上，收于

40680，跌 1.09%，周成交量放大 3.6%，周持仓量缩小 5.1%。周内比

值高位回落，市场供需仍显拉锯，沪铜表现滞涨抗跌，沪伦比值周均

值为 7.64。 

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（20150914-150918） 

 

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： 

伦敦铜库存小幅减少，注销仓单占比上涨。伦敦库存周内降低 6800

吨至 33.52 万吨，库存持续降低。从库存流出地点可以看到，亚洲仓

库与欧洲仓库周内库存降幅较大，北美洲库存小幅，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维持在 48.39%，韩国的釜

山有1375吨出库，马来的巴生港库存降低750吨而柔佛库存减少2200

吨，新加坡周内库存增加 1500 吨。欧洲库存下降 3275 吨至 8.93 万吨，

其中比利时的安特卫普有 325 吨入库，意大利的德里亚斯特有 1800

吨出库，荷兰的弗利辛恩与鹿特丹分别有 50 吨与 1750 出库。美洲库

存变化来自新奥尔良仓库，周内库存降低 700 吨。从注销仓单占比观

察，注销仓单占比在周内上涨 3.7 个百分点至 21.1%。周内注销仓单

增加 4725 吨，库存下降，注销仓单占比攀升。洋山铜溢价高位回落，

亚洲库存降幅缩小，说明中国市场的需求转弱，但库存整体仍维持下

滑的态势，显示出市场上仍有需求。 

中国方面，小计库存与期货库存同涨。其中小计库存增加 7003 吨至

14.78 万吨，期货库存增加 5903 吨至 4.22 万吨。从库存的主要分布

地点观察，库存变化集中在上海与广东。中储吴淞小计库存增加 4283

吨，而期货库存增加 2550 吨，为周内库存增加主力；期晟公司小计库

存与期货库存分别增加 1440 吨与 1098 吨。广东八三 0黄浦小计库存

与期货共存分别增加 1139 吨与 1678 吨。此外，小计库存保税未变，

为 1.38 万吨。合约换月，库存变化幅度增加，以及对消费预期的上升，

贸易商亦开始备货。 

 

现货方面： 

本周铜现货价格再度攀升。上海现货铜周均价增加 927 元至 40939 元/

吨，长江有色周均价增长 967 元至 40982 元/吨，而华通地区现货价格

上涨 968 元至 41019 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 854 元至 40980 元/吨。而从现货升贴水

的角度观察，周内现货贴水转升水，均价由上周的贴水 43.75 元/吨微

涨至 39 元/吨涨至升水 31 元/吨。现货市场，周内与合约交割，生天

水根据个月基差变动，换月后看多情绪的推波助澜下，现铜升水走高，

而下游逢低吸货，多以观望为主，供需维持拉锯。 

 

本周资金面解析 本周金融市场的风险情绪小幅回落。中国股市再度绝地反击，反复出

现的股市危机，市场貌似已经逐渐习惯，为此恐慌情绪波动幅度逐渐

收敛，而周尾美联储维持利率不变，亦未排除年内加息的可能性，符

合早前市场预期，故风险情绪基本维稳。从金融市场的风险指标观察，

VIX 指数回落 2.99 至 22.31,；而 TED-Spread 微降至 0.29，美维持利

率不变，欧洲央行推行新一轮 QE 的预期增强，市场宽松的环境仍将维

持，故拆借利率小幅下调。VIX 指数仍高于 3 年均值（14.85），但随

着美加息延后，市场得以喘息，而全球经济表现疲弱，对于经济运行

的忧虑仍使得风险情绪偏离正常水平。 
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图 3:伦敦库存周内降低而注销仓单继续攀升             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 928 元至 41019 元/吨            图 6：硫酸价格企稳 345 元/吨   

          

图 7:铜精矿报价较上周上涨 173 元/吨                  图 8 CFTC 总持仓上涨，基金多头领涨 

         

图 9:废铜报价涨 240 元至 36623 元/吨                  图 10：伦敦现货较主力合约升水攀升 

        
来源：东兴期货投资咨询部 
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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 22.3 而 CRB 指数窄幅波动 

         

 

图 13：TED-SPREAD 周均值微降至 2.9                   图 14： 沪伦价比维持在 7.6 左右浮动 

         
图 15：SHFE 库存增加，主力合约区间震荡 

  
来源：东兴期货投资咨询部 
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周内铜市相关消息 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1. 嘉能可旗下位于刚果的 Kamoto 铜业公司（KCC）9月 11 日称，

因价格疲软已经暂停铜和钴的生产，但将继续推进价值 8.80 亿

美元的现代化项目计划，以削减成本。该计划将整修位于刚果

西南部的 Inga 水电站坝发电厂和输电线路，根据预计，升级改

造工作将把生产成本从每磅 2.50 美元降至约 1.65 美元。 

2. SMM 消息，9 月以来，国内保税区铜库存保持在 48 万吨左右。

早前因沪伦比值高企，进口铜盈利窗口打开，保税区铜库存自

7月初大量流入国内，共计铜库存减少约 22万。 

3. 上海有色网调研数据显示，8 月铜管企业开工率为 69.22%，环

比回落 9.13 个百分点，同比回落 6.84 个百分点。8 月铜管企

业原料库存比为 19.40%，环比上升 4.78 个百分点。 

4. 法国兴业银行（Societe Generale）在 9月大宗商品报告中称，

今年全球铜消费增速仅为 2.5%，低于上一年度的 4.5%，因中国

和其他新兴市场需求放缓。 

5. 花旗预计，今年的铜产量将达到 1890 万吨，超过需求约 6.1 万

吨，但是明年铜将面临供应不足的问题。随着全球最大的需求

国中国的经济增速放缓，LME 期铜今年已经下跌了 15%。如此大

的跌幅侵蚀了嘉能可、Freeport-McMoRan 等矿商的利润，迫使

它们重新评估产出计划，并削减产出。市场可能还忽视了铜矿

“杂质”含量对供应带来的限制，诸如过高的砷含量等污染物

也会限制精炼铜的供应。因此，预计明年铜市场将出现 28.4 万

吨的供应短缺，精炼铜供应的预计增速为 1.3%，连 2015 年增

速的一半都不到。要实现今年 3-4%的年化增长，将意味着今年

下半年要实现高达 9%的“不现实的加速”增产速度。 

6. 高盛预计，今年铜的过剩供应将达到 50.6 万吨，并伴随着中国

需求放缓和供应增长，在明年进一步扩大至 67.3 万吨。早些时

候，高盛预计，截至 2018 年，铜价最多还会下跌 44%。 

7. 伦敦时间 9月 15 日，环太平洋公司 Tamano 冶炼厂 9日发生火

灾，目前公司正在调查可能造成的损失。除了 Tamano 冶炼厂，

PPC 在日本还有另外两个冶炼厂——Saganoseki 与 Hitachi。

根据 PPC 的估计，2015 年预计生产精炼铜 57.5 万吨，2014 年

共产出 56 万吨。该公司在日本的冶炼产能为 74 万吨每年，其

中 Tamano 的年产能为 29万吨。 

8. 据新加坡 9月 16 日消息，业内消息人士周表示，中国基于到岸

价（CIF）的伦敦金属交易所（LME）注册品牌阴极铜现货进口

贸易持续减少，随着套利窗口关闭，买兴稀疏。因此，CIF 基

准中国铜升水较上周下滑 5-10 美元/吨。普氏能源（Platts）

周三调降了成本加运费（CFR）基准中国铜升水至每吨 90-105

美元，低于上周的 90-110 美元。一东南亚贸易商指出 CIF 基准

中国铜升水降至每吨 100-105 美元，而另外一位东南亚贸易商

听闻升水持稳于每吨 100-110 美元。 

9. 智利大学地震服务局 16日发布消息说，智利当天发生 8.4 级地

震并引发海啸，北部和中部 7 个大区均有较强震感。地震消息

使市场对智利铜供应产生担忧。不过，据了解，智利此次地震
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震中在其西部海域，而智利铜产区主要分布在北部地区。9 月

17 日消息，智利国家铜业公司（Codelco）和 Antofagasta PLC

周四表示，他们在智利的两大铜矿正恢复运作。 

10. 本周初，在北京 Freeport-McMoRan 举办的高尔夫球会上，聚集

了众多的国外矿商、冶炼厂和贸易商。本次活动是铜矿供需双

方的见面会，旨在双方能够相互了解，并未达成相关铜精矿长

单协议。但是据了解，冶炼厂 2016 年铜精矿长单 TC 预期在

100-105美元/吨，市场普遍认为中国实体经济短期内难以转好，

铜需求增速放缓。冶炼厂此期望值较 2015 年实际加工费 107 美

元/吨和 10.7 美分/磅有所下滑，说明冶炼厂对 2016 年铜精矿

大幅过剩信心不是很足，并且国外矿山企业认为 2016 年铜矿市

场供需紧平衡的可能性非常大。 
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本周需关注的重要经济数据 

 

9 月 14 日，星期一，美国将公布 8月成屋销售总数年化月率。 

二季度美国成屋销售数据不断攀升，重返经济衰退前水平，房地产

市场的强劲复苏，预计将会保持，前值亦较预期出现上涨，故 8 月

仍将维持在较高水平，预期值为 552 万户。 

9 月 15 日，星期二，无重要数据公布。 

9 月 16 日，星期三，全球将公布 PMI 数据，此外，欧元区将公布二

季度 GDP 数据。 

中国经济持续疲弱，制造业复苏迹象不明，资金亦未进入实体企业，

而政府的维稳政策具体投放也不明朗，故 9 月财新制造业 PMI 预览

值仍将位于荣枯线下方。 

欧元区制造业 PMI 值主要取决于 4 大成员国的经济水平，德国一直

保持着温和增长的态势，而法国经济偏弱运行亦未见改善，中和看

来，欧元区 PMI 仍维持同样水平运行，而经济宽松的预期不断增强，

对欧元区的整体 PMI 或起到小幅提振作用，预期会较前值小幅改善。 

9 月 17 日，星期四，德国会公布 10 月 GFK 消费者信心指数以及 9

月 IFO 商业景气指数，美国方面会公布 8 月耐用品订单月率与新屋

销售总数年化数据。 

德国的经济进程较为温和，早前的数据表现尚可，没有出现大幅上

涨的态势，故预计其 10月 GFK 消费者信心指数会保持在前值 9.9 的

水平，而 9月 IFO 商业景气指数亦企稳前值。 

美国 7 月耐用品订单率较预期出现大幅上涨，但并未能突破早前水

平，而上涨的动力来自于运输方面，而新增订单仍然维持负增长，

故市场对 8 月的耐用品订单还是保持一个悲观的预期，预期值为下

降 2.0%。 

9 月 18 日，星期五，数据集中在美国，将公布二季度实际 GDP 年化

终值，与 9月密歇根大学消费者信心指数终值。 

美联储维持利率不变，部分原因因为近期通胀水平回落，而就业数

据好坏不一，市场对此解读为美国经济恢复尚未平稳，而较低的通

胀水平以及不断反复的就业数据，从另一面反映出消费者的收入并

不稳定，故消费意愿被拖累，预计 9 月的密歇根大学消费者信心指

数会保持较低水平，前值较预期大幅下滑至 85.7，预期将维持在

86.9 附近。 
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