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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 31 日 

美国 6 月加息渐进，铜或延续震荡 

 

摘要： 

 

美联储 6月加息渐进，美元企稳反弹对商品市场形成压

制 

  

国内宏观数据转弱，加之金融监管趋严，市场流动性趋

紧反映出当前宏观面偏空，国内经济回落风险增加， 

  

进口铜精矿现货 TC 已持续三周上涨，反映出市场对铜

矿供给趋紧预期缓和 

  

终端消费保持稳定，但淡季临近，下游需求或走弱 

  

综上：宏观面偏空，基本面或逐步走弱，铜价上行压力

渐增，维持震荡观点。 

  

 

操作策略： 

操作策略上，6 月铜价维持震荡观点，震荡区间

43000-48000，建议观望为宜。 

 

热点追踪： 

美联储 6月加息、国内 5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 5 月初以来受国内 4 月宏观数据转弱、金融监管趋严影响，加之官方主动去杠杆，市场流动性趋紧使得

商品市场受到较大压制，后期随着特朗普“泄密门”事件引发美元大幅走弱，与此同时，OPEC 延长减产刺激原

油大幅反弹，商品市场受到一定支撑，铜价呈现震荡态势。从基本面来看，传统旺季对铜价形成一定支撑，下

游逢低接货迹象较为明显，国内铜现货端呈现小幅贴水，内盘铜主力 1707 合约在 45000 附近受到支撑。整体来

看，5 月铜价呈现震荡走势。从震荡区间来看，LME 铜价于 5500-5800 美元区间内震荡，国内铜价与外盘走势基

本相似，沪铜主力 1707 合约震荡区间 45000-47000 元。 

二、价格影响因素分析 

1、宏观面：整体偏空 

1.1 美联储 6月加息渐进，美元止跌企稳 

美国方面，4 月宏观经济数据整体表现较好，6 月加息概率较大。据美国劳工部数据显示，4 月美国新增非

农就业人口 21.1 万，超出预期的 19 万，同时大幅高于前值 9.8 万。美国 4 月失业率 4.4%，该数据创十年以来

新低。4 月通胀数据有所回落，美国消费者物价指数（CPI）环比上涨 0.2%，CPI 同比涨幅连续两个月减速，4

月份同比上涨 2.2%，核心 CPI 同比增长 1.9%，是自 2015 年 10 月以来首次低于 2%。制造业运行强劲，4 月 ISM

制造业指数为 54.8，低于前值 57.2，但依然处于扩张区间。前期特朗普“泄密门”使得美元大幅走弱，引发市

场对特朗普税改、医改等政策实施的担忧，后期不确定性因素依然存在。美联储方面，据美联储 5 月会议纪要

显示，美联储官员表态支持加息，称加息变得合适，且美联储将在今年晚些市场开启缩表。随着 6 月加息会议

的临近，市场对 6 月加息预期继续升温，使得美元企稳反弹，将利空商品市场。 

1.2 国内宏观数据转弱，货币收紧利空商品市场 

中国方面，宏观面整体偏空。4 月经济数据转弱，据国家统计局的数据显示，4 月规模以上工业增加值同比

增长 6.5%，较 3 月下降 1.1 个百分点，同时低于预期 7%。4 月固定投资增速下降，1-4 月份全国固定资产投资(不

含农户)同比增长 8.9%，增速较 1-3 月份回落 0.3 个百分点。中国 4 月社会消费品零售总额同比增速 10.7%，低

于预期 10.9%。此外，官方对金融监管趋严，近期证监会首提全面禁止通道业务，此外，六部委联合发文从 7

月 1 日起对非居民金融账户涉税信息尽职调查，而前期“萝卜章”主角国海证券被罚，其资管备案等三项业务

被暂停受理一年。货币政策方面，官方依然维持灵活的政策调整市场流动性，但自四月以来，不同期现结构的

拆借利率不断走高，侧面反映出市场资金面趋紧态势明显，而 5 月 23 日，1 年期 Shibor 再次上涨 1.13BP 至

4.3137%，与同期限 LPR 利差倒挂程度加大，并进一步逼近 1 年期贷款基准利率(4.35%)，再度引发市场对资金

趋紧的担忧。与此同时，近期穆迪将中国评级从 Aa3 下调至 A1,展望调整为稳定，国内经济回落的风险逐步增

加。综上，4 月宏观数据转弱，加之金融监管趋严，市场流动性趋紧均反映出当前宏观面偏空，商品市场受到

压制。 

2、基本面：淡季临近，需求端或逐步走弱  
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2.1 全球铜市场依然过剩 

全球铜市场依然过剩，据 ICSG 近期公布的数据显示，2017 年 2 月全球精炼铜市场供应过剩 9.3 万吨，较 1

月时的供应过剩 5.5 万吨扩大。其中，2 月全球精炼铜产量为 179 万吨，消费量为 169 万吨。2 月中国保税区库

存过剩 17.3 万吨，较 1 月份的过剩 8 万吨大幅增加。 

 

2.2 外矿加工费反弹，铜产量保持稳定 

铜矿罢工对铜价提振有限，加工费逐步回升。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。罢工对铜价提

振有限，现货加工费继续上调，铜矿供应有望保持稳定。国内进口铜精矿 TC 保持上涨趋势，SMM 现货 TC 报价

位于 78-84 美元/吨之间。进入 5 月以来，进口铜精矿现货 TC 已持续三周上涨，而近期加工费逐步回升至 80-85

美元/吨。加工费走高侧面反映出市场对铜矿供给趋紧预期有所缓和。 

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 4 月国内精炼铜产量同比增长 5.5%至

72.4 万吨，产量增速开始回落。此外，4 月国内铜材产量同比增长 6.03%至 177.7 万吨，据 SMM 调研显示 4 月

国内铜材开工情况整体维持增长，铜管开工率在 4 月份已经达到 91%，空调厂 4 月加大生产促使铜管开工率接

近满负荷生产，侧面亦反映出旺季效应犹存，对铜价形成较强支撑。 

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 精炼铜进口大幅下降 

中国海关总署公布数据显示，中国 4 月精炼铜进口 20.26 万吨，同比下滑 40.69%，而环比下滑 28.55%。1-4

月累计进口量同比减少 30.65%，至 100.71 吨。进口数据表现疲软再度引发投资者对铜终端需求走弱的担忧，

其主要原因国内企业获得信用贷款难度增加，使得贸易商购买力下降，铜进口走弱。此外，4 月废铜进口量为

29 万吨，同比提升 4.66%，同比增速呈现连续第二个月回落。 
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图 3：铜精矿进口量（单位：万吨） 图 4：精铜当月进口量（单位：吨）  

  
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 4 月份我国铜矿砂及其精矿进口量为 136 万吨，

1-4 月为 567 万吨。与去年同期相增加 8.3% 

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 
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2.4LME 铜库存下降，国内铜现货端小幅贴水 

LME 铜库存小幅下降，现货贴水幅度有所收窄。5 月初 LME 库存激增 10 万吨至 35.4 万吨，主因是一家大型

国际贸易商的集中交仓。近期 LME 铜库存下降，据 Wind 数据显示，截至 5 月 26 日，LME 库存为 31.8 万吨，LME

现货贴水为 19.5 美元/吨，贴水幅度较五月初有所收窄。 

国内方面，库存总体稳中有降。保税区库存维持在 60-65 万吨水平，目前保税区库存较月初下降 3 万吨左

右，此外，国内上期所显现库存为 19.8 万吨，较 5 月初 22.9 万吨继续下降。从升贴水数据来看，5 月上旬国

内铜现货市场维持小幅升水状态，中下旬现货市场升水转贴水，反映出现货端需求有所走弱。 

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，淡季临近对铜价形成一定压制  

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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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 

下游消费端维持稳定。房地产方面，4 月销售数据回落，房地产调控政策对房市形成利空打压，后期房地

产市场有继续走弱的风险。1-4 月，全国商品房销售面积为 41655 万平方米，同比增长 15.7%，增幅 1-3 月收窄

3.8 个百分点；销售额为 33223 亿元，同比增长 20.1%，较 1-3 月收窄 5.0 个百分点。政策面来看，官方对一二

线城市频繁出台调控政策，截止目前国内超过 50 个城市发布房地产调控政策，后期楼市降温是较大概率事件，

因此对后期房市预期不乐观。此外，随着三四线城市去库存化带动家电行业持续火爆，据统计局数据显示：4

月份空调产量 1950.2 万台，同比增长 20.5%；1-4 月空调累计生产 6357.9 万台，同比增长 17.6%。4 月国内电

冰箱产量 834.4 万台，同比增长 3.1%，1-4 月累计产量 3100.6 万台，累计增长 12.4%。4 月家用洗衣机产量 627.4

万台，同比增长 4.2%，1-4 月累计产量 2555.7 万台，累计增长 4.8%。汽车行业增速有所下降，据国家统计局

最新数据显示，4 月我国汽车生产 220.9 万辆，同比增长 0.3%；1-4 月汽车生产 952.7 万辆，同比增长 6.9%。

市场普遍预计后期汽车市场产销难以保持高速增长。综上，目前下游消费整体表现较好，但随着淡季逐步临近，

进入 6 月下游需求或有所走弱，对铜价支撑将逐步弱化。 

3、技术面：上方承压 

从伦铜周 K 线来看，目前多头格局未变，短期上方受 20 周均线压制，下方支撑区间在 5500-5550。从沪铜

主力合约 1707 来看，短期铜价依然受到上方 20 及 60 周均线压制，下方支撑区间在 44000-45000，短期铜价或

呈现震荡走势。 

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 
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三、结论与操作建议 

鉴于美联储 6 月加息渐进， 而国内宏观数据转弱，加之金融监管趋严，市场流动性趋紧均反映出当前宏观

面偏空，国内经济回落风险增加，均对商品市场形成利空影响。基本面，进口铜精矿现货 TC 已持续三周上涨，

加工费走高反映出市场对铜矿供给趋紧预期缓和，进入 6 月，随着淡季逐步临近，下游需求或有所走弱，对铜

价支撑弱化。综上，铜价上行压力渐增，短期维持震荡思路操作。 

操作策略上，6 月铜价维持震荡观点，震荡区间 43000-48000，短期观望为宜。 
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