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[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 铜月度报告：2018 年 03 月 05 日 

避险情绪升温&需求逐步回暖，3 月

铜价先抑后扬 

 

 

摘要： 

 3 月加息渐进，市场避险情绪升温 

 

 国内方面，两会成焦点，静待会后新政 

 

 后期上游端铜矿罢工预期犹存，废铜进口政策逐步落地，

废铜进口呈现下滑，后期国内精铜消费有望受到提振 

  

 进入传统旺季，下游需求逐步释放，将对铜价形成支撑 

 

 综上：全球宏观面偏空，基本面偏多，铜价短期回调概率

增加，可考虑待美联储 3 月加息结束，市场利空情绪得到

释放后，入场试多。 

 

操作策略： 

操作策略上，3 月伦铜运行区间在 6700-7200 美元/吨概率

较大，沪铜主力运行区间在 51000-56000 元/吨概率较大，建议

投资者可考虑暂时观望为宜，待沪铜 1805 合约回调至

51000-51500 附近区域逢低试多，以回撤 800 元/吨止损，仓位

控制在 5%以内。 

 

热点追踪： 

美元走势、3 月 22 日美联储利率会议决议、中国两会、2

月全球宏观数据、全球铜库存变化、下游需求端运行 
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一、行情回顾 

宏观面，2 月以来受美国总统特朗普公布的 1.5 万亿美元基建计划对投资者信心有所提振，但美联储官员

多次释放偏鹰派言论，美元遇强技术支撑呈现反弹，商品市场整体呈现震荡偏弱的格局。铜基本面亦维持偏空

局面，主要是国内春节期间下游需求下降，现货疲软对铜期价形成拖累，资金面，CFTC 非商业持仓下滑反映出

部分多头持仓离场。整体来看，2 月铜价宏观面及基本面均呈现占偏空，伦铜电三及沪铜主力价格呈现震荡走

弱态势。 

二、价格影响因素分析 

1、宏观面：多空交织  

1.1 美国 3月加息渐进，市场避险情绪升温 

美联储 3 月加息脚步逐步临近，市场避险情绪升温。近期市场焦点逐步转向美联储 3 月加息，2 月 5 日鲍

威尔在就职中肯定了“后耶伦时代”逐步加息和缩表政策路径，并表示美联储将对任何金融稳定性风险保持警

惕。此后，23 日美联储半年度货币政策报告显示，正在持续的经济实力将保证进一步循序渐进加息。随后鲍威

尔在国会听证会上偏鹰派的言论引发市场对美联储激进加息的担忧，市场避险情绪开始进一步升温。从时间节

点来看，在 3 月加息靴子未落地之前，市场整体氛围偏空，此外，应谨防美元继续反弹对商品市场的利空打压。 

1.2 国内两会成焦点，静待会后新政 

国内方面，宏观面整体维稳。三驾马车中的外贸数据表现强劲，2 月 8 日海关总署公布的 1 月进出口数据

显示，进口同比（按美元计）增长 36.9%，大超预期值 10.8%，1 月出口同比增长 11.1%，预期 10.8%，进出口

数据双双超预期。工业运行稳中趋弱，统计局数据显示 2 月官方制造业 PMI 下滑至 50.3，为 2012 年 5 月以来

最大跌幅，但已经连续 19 个月维持在荣枯线上方。2 月财新制造业 PMI 51.6，超过预期 51.3，反映出中小企业

运行平稳。3 月市场焦点主要在国内两会，由于今后国内经济结构逐步由高增速向高质量转变，市场下调 2018

年的经济增速，短期应密切关注两会后的政策面变动。 

2、基本面：旺季临近，需求有望回升  

2.1 全球铜供需结构呈现改善 

世界金属统计局（WBMS）公布的数据显示，2017 年 1-12 月全球铜市供应短缺 21.26 万吨，2016 年全年短

缺 10.20 万吨。2017 年 12 月，全球精炼铜产量为 209.4 万吨，消费量为 213.61 万吨。 

国际铜研究小组（ICSG）的报告显示，2017 年前 11 个月，全球精炼铜供需缺口扩大至 19.5 万吨，较去年

同期扩大 27%。ICSG 认为，缺口扩大的主要原因是世界精炼铜供应增长缓慢，使得缺口较上个月增加了 4 万吨。

矿山铜前 11 个月，世界矿山铜产量为 1811 万吨，同比下降 2.4%。主要是因为世界最大铜生产国智利的产量下

降了 1.6%，其中埃斯康迪达（Escondida）铜矿和国家铜业公司（Codelco）产量下降是主要因素。前 11 个月，

世界精炼铜产量为 2140 万吨，微幅下降了 0.5%，其中原生铜产量下降了 1.5%，再生铜产量增长 9%。世界精

炼铜视消费量为 2160 万吨，同比增长 0.6%。 

总体而言，从近期两家国际机构的统计数据中可以看出，目前全球铜市场供需结构呈现继续改善。 
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2.2 铜矿罢工预期犹存，铜价受到利好支撑 

圣地亚哥 2 月 28 日消息，智利政府公布的数据显示，1 月铜产量较上月小幅减少，1 月铜产量为 503840 吨，

较去年 12 月的 536643 吨减少 6.3%，但高于上年同期的 473898 吨。3 月以后主要关注上游端矿山变化，矿山罢

工预期犹存，据巴克莱统计，2018 年将有 38 家矿企的劳资合同期满，涉及大约 700 万吨铜矿供应，需要签订

新劳资合同的数量为自 2010 年以来最高水平，若上游端铜矿供应因罢工受到限制，这将对铜价形成利好。加工

费近期呈现下滑，成交主流集中在 75-80 美元/吨，这也侧面反映出上游端矿的供应依然偏紧。  

国内方面，铜冶炼产量维持稳定增长，主要受新年伊始部分炼厂放缓生产节奏影响，产量环比下降明显。

SMM 统计的 2018 年 1 月中国精铜产量为 70.09 万吨，环比下降 5.78%，同比上升 11.1%。进入 2 月，铜冶炼厂

生产基本保持稳定运行，但因工作天数缩减及中国春节，总体产量略有下滑，SMM 预计 2 月中国精铜产量为

69.94 万吨，环比仅减少 0.21%，同比增加 10.2%，累计产量达 140.03 万吨，累计同比增幅 10.7%。 

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 废铜进口政策逐步落地，废铜进口呈现下滑 

海关总署最新数据显示，1 月进口铜矿砂及其精矿 162.2 万吨，较上月减少 2.8 万吨，同比减少 24.9%。未

锻轧铜及铜材 44.3 万吨，较上月减少 0.7 万吨，同比增加 16.6%。随着 2 月进口套利窗口持续打开，可以预计

2 月铜进口数据将继续回升，同时随着供应端的供应充裕，亦将加大国内铜现货端的供给。 

废铜政策逐步落地，废铜进口呈现下滑。1 月废铜进口为 20 万吨，同比下降 27.5%。分产地看，澳大利亚

进口减少 59.5%、中国香港减少 72.5%、荷兰减少 47.8%、菲律宾减少 48.2%。在国家严控废七类背景下，2018

年废铜进口量将继续下滑，后期将对精炼铜消费形成提振，同时亦对铜期价形成支撑。据安泰科估计，2018 年

国内回收利用废铜量预计增量仅为 10 万吨，全年废铜回收利用量为 180 万吨。 
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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 

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 

2.4 全球铜库存呈现回升 
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全球铜库存稳中有升。截止 3 月 2 日，保税区库存维持在 45 万吨左右，较上月持平，此外，LME 库存为 32.4

万吨，较 2 月初回升近 9.6 万吨，国内上期所库存为 11.6 万吨，较 2 月初回升 1.1 万吨，全球铜库存呈现回升

态势。从升贴水数据来看，截止 3 月 02 日，LME 铜贴水 35.5 美元/吨，自 2 月初以来，由于 LME 铜库存持续回

升，现货端贴水持续维持在 35-40 美元/吨区间，反映出现货端运行较为疲软，短期亦对铜期价形成拖累。 

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 终端需求维持稳定 

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 

2018 年电网投资将有所提高。据国家电网公布的数据显示，2018 年国家电网投资预计达 4989 亿元，高于

2017 年的计划 4657 亿元，其中国网将继续加大农村电网投入，新一轮农网改造升级工程规划总投资 5222 亿元。

可以预计 2018 年下游电网需求将继续保持稳定，这对铜价形成支撑。 

房地产方面，住房和城乡建设部部长王蒙徽表示，2018 年将扎实推进新一轮棚改工作，将改造各类棚户区

580 万套。而 2017 年，我国各类棚户区改造开工 609 万套，顺利完成年度目标任务，完成投资 1.84 万亿元。虽

然 2018 年房地产市场调控政策将继续趋紧，但终端市场依然存刚需，后期不宜过分悲观。 
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家电市场继续火爆。空调方面，中怡康线下数据显示，2018 年 1月空调销售量和销售额同比分别提高 12.8%、

15%，较去年同期的 3.5%、8.9%有所提升。2018 年 1 月空调销量同比增 26.9%，环比增速明显好于 2017 年 12

月的 13%，创下 2017 年 8 月来新高。市场预计空调数据的强劲表现主要是农村空调需求释放的提振。由于国内

房地产去年去库存政策等利好刺激，家电市场依然保持高速增长态势，鉴于后期房地产市场运行平稳概率较大，

将对家电需求形成提振。 

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 

汽车产销数据有所回落。据国家统计局公布的数据显示，1 月份汽车产量同比增加 13.5%至 268.8 万辆，市

场预计主要由于去年与今年的春节时间段不同导致基数有差别，市场预计二月份汽车产量增速或将出现同比下

滑。 

总体而言，目前终端消费市场整体保持稳定，特别是家电市场持续强劲对铜需求形成提振，鉴于进入金三

银四传统旺季，下游需求逐步释放，这将对铜价形成支撑。 

3、技术面：铜价试探下方支撑概率较大  

图 15：伦铜电 3 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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从伦铜周 K 线来看，目前上方压力逐步显现，短期伦铜上方压力区域在 7200-7300 美元/吨，20 走均线拐

头向下。从沪铜 1804 主力合约周 K 线来看，整体呈现箱体震荡，铜价短期试探下方 51000-51500 元/吨区域支

撑，若支撑有效，则继续维持震荡概率较大。 

三、结论与操作建议 

综上，美国方面，3 月加息渐进，市场避险情绪升温。国内方面，两会成焦点，静待会后新政。基本面看，

废铜进口政策逐步落地，废铜进口呈现下滑，后期国内精铜消费有望受到提振，此外，鉴于进入金三银四传统

旺季，下游需求逐步释放，这将对铜价形成支撑。总体而言，全球宏观面偏空，基本面偏多，铜价短期回调概

率增加，可考虑待美联储 3 月加息结束，市场利空情绪得到释放后，入场试多。 

 

操作策略上，3 月伦铜运行区间在 6700-7200 美元/吨概率较大，沪铜主力运行区间在 51000-56000 元/吨

概率较大，建议投资者可考虑在沪铜 1805 合约回调至 51000-51500 附近区域逢低布局多单，以回撤 800 元/吨

止损，仓位控制在 5%以内。 
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