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[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 铜月度报告：2017 年 05 月 03 日 

供给趋紧预期再次升温，铜价下方

受支撑 

 

摘要： 

 

特朗普税改充满期待，美联储 5月加息概率较小，美元

短期走弱对商品市场形成一定利好 

  

国内 4月经济数据延续良好态势，货币收紧利空商品市

场 

  

上游 Grasberg 铜矿工人罢工，铜精矿供给趋紧预期升

温上，铜价形成一定支撑 

  

终端消费数据稳定，需求保持平稳 

  

综上：宏观面多空因素交织，利空略占优势，但供给端

趋紧对铜价形成支撑，铜价维持震荡偏多观点。 

  

 

操作策略： 

操作策略上，5 月铜价维持震荡偏多思路观点，铜 1707 合

约可考虑在 45000-45500 附近轻仓做多，仓位控制在 10%以内，

回撤 500 点止损,短期目标 48500-49000。 

  

热点追踪： 

特朗普政策、美联储加息、国内 4月经济数据、上游铜

矿罢工、下游需求端变化 
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一、行情回顾 

自 4 月初以来受地缘政治升温，市场避险情绪较为浓厚，商品市场表现弱势，加之国内房地产政策以

及货币政策收紧对商品市场形成较大压制，铜价呈现震荡走弱态势，此后地缘危机有所缓解，投资者对特

朗普税改政策充满期待，加之国内公布的经济数据依然延续稳定，市场情绪有所回暖。从基本面来看，国

内铜现货端贴水转为升水反映出铜需求端有一定回暖迹象，传统旺季对铜价亦形成一定支撑，铜价有一定

反弹。整体来看，4 月铜价呈现震荡偏弱。从震荡区间来看，LME 铜价于 5500-6000 美元区间内震荡，国

内铜价与外盘走势基本相似，沪铜主力合约震荡区间 45000-48000 元。 

二、价格影响因素分析 

1、宏观面：多空因素交织，利空略占优势 

1.1 特朗普税改充满期待，美联储 5月加息概率较小 

美国方面，1 月份美国公布的经济数据反映出其经济强势运行，对投资者信心有较大提振，叠加美联储 1

月会议纪要继续推迟加息，使得美元表现弱势，对大宗商品市场提供有效支撑。从数据看，自 2016 年 10 月以

来，美国 ISM 制造业指数从 51.5 持续走高，最新的 1 月 ISM 制造业指数为 54.7，高于前值 53.2，制造业呈现

持续扩张态势。后期，虽然特朗普上台之后动作频频，亦对全球政治经济均带来诸多不确定性，但其政策刺激

依然值得期待，这对商品市场而言无疑形成利好。综上，美国经济的强势运行以及特朗普政策刺激预期依然存

在，整体对商品市场形成利好。 

1.2 国内 4月经济数据延续良好态势，货币收紧利空商品市场 

中国方面，经济依然维持稳定，货币政策有所收紧。从近期公布的经济数据来看，2016 年中国经济第四季

度 GDP 同比增速为 6.8%，全年经济增速首次出现回升，表明宏观经济稳定运行。制造业稳中有升，2017 年 1 月

官方制造业为 51.3，同比增长 3.85%，至 2016 年 8 月以来，PMI 指数连续 6 个月站上荣枯线，印证了中国经济

依然呈现向好发展，对市场信心一定提振。但中国央行于 2 月 3 日宣布全线上调逆回购中标利率 10 个基点，并

上调 SLF 利率，隔夜品种上调 35 个基点至 3.1% ，央行在 2017 年首个交易日上调利率表明央行有意收紧货币。

虽然后期央行存在进一步收紧货币的可能，将一定程度打压商品市场投机需求，但在国内经济整体运行平稳的

预期下，大宗商品价格依然受到一定支撑。 

2、基本面：铜矿罢工再起，旺季对铜价形成支撑  

2.1 上游 Grasberg 铜矿工人罢工，铜精矿供给趋紧预期升温 

5 月 1 日美国自由港迈克墨伦铜金矿公司（Freeport McMoRan Inc）印尼分公司的数千名工人周一在

Papua 矿附近集会，抗议资方因与政府间的合同纠纷解雇矿工。该工会周一向自由港发送了一份通知，威

胁从5月1日起至本月底在Grasberg铜矿举行罢工。在与政府达成临时协议后，自由港正试图提升Grasberg

铜矿产量和出口量，但消费商担心劳工纠纷可能会影响该矿供应。总体而言，虽然前期智利及秘鲁铜矿罢

工结束，但目前再次出现大型铜矿处于罢工状态，铜矿供给趋紧预期升温，这将对铜价形成利好刺激。 
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2.2 外矿加工费小幅反弹，国内冶炼产量稳定增长 

由于 4 月上游大型铜矿罢工结束，4 月现货加工费企稳反弹。4 月铜加工费粗炼费每吨 74 美元，精炼费每

磅 7.4 美分，较 3 月铜加工费粗炼费每吨 71.5 美元，精炼费每磅 7.15 美分，有所上升。加工费反弹侧面反映

出矿商对上游供应趋紧预期有所缓和，但鉴于近期印尼铜矿罢工再起，5 月加工费有再次下跌的可能。 

国内冶炼产量维持稳定增长。国家统计局公布的数据显示，2017 年 3 月中国精炼铜产量同比增加 8.5%至

76.4 万吨。 

图 1：铜精矿加工费（单位：美元/吨） 图 2：精炼铜产量（单位：万吨） 

  
数据来源：WIND 、中信建投期货 

2.3 精炼铜进口下降 

中国海关总署公布数据显示，中国 3 月精炼铜进口量同比下降 36.17%，至 292367 吨。1-3 月累计进口量同

比下降 27.56%，至 804463 吨，市场估计 3 月进口量较去年同期下滑侧面反映出中国铜需求端疲弱态势，但笔

者认为 3 月精铜进口下滑的主要因素在于人民币贬值预期减弱，此外今年年初至今国内精炼铜产量同比继续提

升，中国 3 月精炼铜产量较去年同期增加 8.5%，至 76.4 万吨，创 2015 年 12 月以来最高，弥补了从国外进口

铜的需求。 

图 3：铜精矿进口量（单位：万吨） 图 4：精铜当月进口量（单位：吨）  
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数据来源：WIND 、中信建投期货 

铜精矿进口维持稳定，中国海关最新统计数字显示，2017 年 3 月份我国铜矿砂及其精矿进口量为 163 万吨，

1-3 月为 431 万吨。与去年同期相增加 8.5%。 

图 5：未锻造铜及铜材进口累计值（单位：吨） 图 6：废铜进口量（单位：吨）  

  
数据来源：WIND 、中信建投期货 

图 7：进口盈亏及比价 图 8：到岸升贴水（单位：美元/吨） 

  
数据来源：WIND 、中信建投期货 

2.4LME 铜库存下降，国内铜现货贴水收窄 

LME 铜库存小幅增加，现货贴水幅度有所收窄。Wind 数据显示，截至 4 月 28 日，LME 库存为 259725 吨，

较 4 月初的 265325 吨略有下降，LME 现货贴水为 25.0 美元/吨， LME 铜库存变化不大，现货维持贴水状态。 

国内方面，库存总体维持稳定。保税区库存维持在 60-65 万吨水平，此外目前国内上期所显现库存为 22.9

万吨，较 4 月初 31.4 万吨继续下降。从升贴水数据来看，4 月国内铜现货市场贴水幅度收窄，期间现货时有小

幅升水，侧面反映出现货端需求维持稳定，下游逢低接货迹象明显，同时 4 月份下游旺季对铜价亦形成一定支

撑。 
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图 9：交易所库存（单位：吨） 图 10：LME 铜升贴水（单位：美元/吨） 

  
数据来源：WIND 、中信建投期货 

2.5 下游需求维持稳定，旺季对铜价形成一定支撑  

铜下游需求主要包括房地产和电网，从下游消费端各项指标来看均表现较好。电网投资加码，据《新疆日

报》消息，2017 年新疆计划投资 633 亿元用于电力基础设施建设。房地产方面同样表现抢眼，2017 年 1-3 月份，

全国商品房销售面积 29035 万平方米，同比增长 19.5%。全国房地产开发投资 19292 亿元，同比增长 9.1%；新

开工面积 31560 万平方米，同比增长 11.6%。此外，随着三四线城市去库存化带动家电持续火爆，统计局数据

显示：1-3 月空调累积产量为 4404.5 万台，同比增长 17.97%，较二月提高 1.5%，1-3 月累计销售销售 3503 万

台，同比增长 32.9%。汽车行业增速有所下降，2017 年 3 月汽车产销分别完成 260.4 万辆和 254.3 万辆，产销

量比上月分别增长 20.6%和 31.1%，同比增速略低，市场普遍预计汽车市场产销难以保持高速增长，预计二季度

汽车市场将维持较低增速增长。综上，目前下游消费表现较好，进入 5 月下游需求或将维持稳定，这将对铜价

继续形成一定支撑。 

图 11：电网基本建设投资完成额及同比（单位：亿） 图 12：房地产开发投资额及同比（单位：亿）  

  
数据来源：WIND 、中信建投期货 
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累计同比（右轴） 



 

  

8 

铜月度报告 

请参阅最后一页的免责声明 

 

图 13：家电产量累计同比（单位：%） 图 14：汽车产销量及同比（单位：万辆） 

  

数据来源：WIND 、中信建投期货 

3、技术面：短期或震荡走高 

从伦铜周 K 线来看，目前多头格局未变，均线依然呈现多头排列，短期上方 6000 附近存在一定压力，下方

支撑区间在 5500-5550。从沪铜主力合约 1706 来看，短期铜价依然受到上方均线压制，上方压力区间在

49000-50000，下方支撑区间在 44000-45000，若铜价能有效站稳 45000 附近支撑，则震荡上行概率较大。 

图 15：LME 铜价格走势  图 16：沪铜主力合约价格走势  

  
数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

三、结论与操作建议 

特朗普税改充满期待，美联储 5 月加息概率较小，美元短期走弱对商品市场形成一定利好，而国内 4 月经

济数据延续良好态势，但货币收紧利空商品市场。基本面来看，上游 Grasberg 铜矿工人罢工，铜精矿供给趋紧

预期升温，铜价形成一定支撑，终端消费数据稳定，需求保持平稳。综上：宏观面多空因素交织，利空略占优

势，但供给端趋紧对铜价形成支撑，铜价维持震荡偏多观点。 

操作策略上，5 月铜价维持震荡偏多思路观点，铜 1707 合约可考虑在 45000-45500 附近轻仓做多，仓位控

制在 10%以内，回撤 500 点止损,短期目标 48500-49000。 
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