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     美联储8月会议纪要预计下次加息很快到来。新一轮中美贸易磋商谈判结束未有

实质进展，美国对中国第二轮160亿美元产品加征25%关税，中方采取对等反击措

施，贸易战骤然升级，打破了之前的乐观预期。在一系列不利因素影响下，铜市场

整体反应平淡。基本面方面，铜库存国内仍在下降，LME库存企稳。现货升水虽有

下滑但升水结构仍在持续，基本面表现稳定。宏观面国内财政转为相对宽松后，通

胀预期有所抬头。商品中黑色和能化板块均出现商品异动，有色板块引起市场遐想

。铜基本供需平稳，贸易战对铜价打压边际效果减弱，短期注意观望。

   ••••

      关注点：

      关注货币政策走向；美元走势；贸易战；人民币外汇

       1、宏观方面，美联储8月议息会议纪要重申，只要美国经济保持健康，美联储

的下次加息将可能很快到来。与此同时，会议纪要也强调，当前美国政府所提出的

贸易政策令市场未来或存在重要的不确定性，且将对市场信心投资支出和就业等各

个方面均造成影响。

      2、中观高频数据：国家统计局最新数据显示，7 月汽车产量为 206.4 万辆，同

比下降 0.5%；1-7 月汽车累计产量为 1637.7 万辆，同比增长 3.2%。7 月彩电产量

为 1518.5 万台，同比增长 16%；1-7 月彩电累计产量为 10274.7 万台，同比增长

16.6%。

       3、产业方面，中国海关总署周四公布的数据显示，中国 7 月废旧金属进口量

同比下滑31%至 410,000 吨，但仍较 6 月的进口量增加 2.5%。自 4 月开始，中国

对进口美国的废旧金属加征 25%的关税。7 月废铜进口量同比下滑 26.8%，至

210,000 吨，但较 6 月水平仍增加 5%。

       4、需求方面，价格下跌后刺激铜杆成交不错。铜管厂家订单稍有好转， 但毕

竟处于淡季， 不能满负荷生产 。铜板带订单情况一般， 下游逢低略有采货， 但市

场恐慌情绪弥漫， 订单需求尚未出现明朗现象。铜棒下游客户采购情绪略有所增

长， 不过现阶段整个市场处于一个淡季， 总体来讲企业的订单量还是在下降。 铜

棒企业排产期普遍维持在一周到两周左右。

      5、库存方面，伦铜库存较上周增0.82万吨，总量达26.71万吨。上期所全国库

存减0.85万吨至14.66万吨。保税区库存减1.8万吨至46.1万吨；注销仓单占比在中

游水平。地区间上海、华南价差缩窄，地区无套利机会。隔月价差收窄，远期曲线

走平迹象。

      6、本周铜价企稳反弹震荡，价格回升和进口利润空间打开，市场紧张程度得到

一定缓解，华东现货升水下滑明显。近期废铜票点下滑，精废差扩大在 965-1240

元左右，持货商惜售缓解，但货源较少。第18批限制类废铜进口批文公布数量1352

吨，为年内新低。



一、供需分析

日期 供应量 消费量 供需平衡

2017年6月 1925 1996 (70)

2017年7月 1958 1977 (19)

2017年8月 1978 1896 82

2017年9月 1949 2065 (116)

2017年10月 1995 1984 11

2017年11月 1984 2038 (54)

2017年12月 2127 2113 14

2018年1月 1988 1977 11

2018年2月 1839 1758 82

2018年3月 1990 1925 65

2018年4月 1944 2049 (105)

2018年5月 2023 2054 (31)
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表2：国内供需平衡表

  数据来源：ICSG，一德有色研发中心

研究报告 

策略周报|有色金属   

表1：全球供需平衡表 图1：全球供需平衡

数据来源：ICSG，一德有色研发中心

     数据来源：一德有色研发中心
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二、产业链分析

数据来源：Wind，一德有色研发中心

      数据来源：海关总署，一德有色研发中心

数据来源：mymetal，一德有色研发中心
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1、铜矿

      图6：铜矿进口季节性

    图4：现货加工费

图5：国内铜矿含铜量

数据来源：统计局，一德有色研发中心

图7：铜精矿计价系数
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    图3：长单加工费

    数据来源：SMM，一德有色研发中心
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图8：冶炼利润估算

图9：现货升贴水季节性

数据来源：lme，一德有色研发中心

2018/8/20 2018/8/21 2018/8/22 2018/8/23

48560 48720 48830 48240

48510 48680 48750 48170

48475 48675 48715 48265

5963 6026 6000 5911

48200 48510 48560 48190

数据来源：wind，一德有色研发中心

图10：伦铜升贴水

48480

请务必阅读后文免责声明部分

长江有色均价
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数据来源：上海物贸，一德有色研发中心

 表3：铜价格

6001

48410

广东南储均价
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2、电解铜

2018/8/24

48460

上海金属网均价

48410

lme现货结算价

洋山铜溢价

-120

-70

-20

30

80

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
7

LME铜升贴水(0-3) LME铜升贴水(3-15) 

(500)

(300)

(100)

100

300

500

700

900

1100

1300

1500

0
1

-0
2

0
1

-2
0

0
2

-0
7

0
2

-2
5

0
3

-1
4

0
4

-0
1

0
4

-1
9

0
5

-0
8

0
5

-2
6

0
6

-1
3

0
7

-0
1

0
7

-1
9

0
8

-0
6

0
8

-2
4

0
9

-1
1

0
9

-2
9

1
0

-2
4

1
1

-1
1

1
1

-2
9

1
2

-1
7

(元
/吨

) 

2014 2015 2016
2017 2018

(2000)

(1000)

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2015-04 2015-10 2016-04 2016-10 2017-04 2017-10 2018-04

废铜盈亏 进口矿盈亏 国产矿盈亏 估算平均盈亏 



图12：冶炼厂开工率

数据来源：国家统计局，一德有色研发中心 数据来源：mymetal，一德有色研发中心

图14：上海广东两地价差

数据来源：海关总署，一德有色研发中心

数据来源：myyouse

图15：国内冶炼企业检修情况

图13：精炼铜净进口量

数据来源：海关总署，一德有色研发中心

图11：精炼铜产量
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图17：冶炼利润估算

数据来源：公司公告，一德有色研发中心

图19：铜材与精铜供给

数据来源：国家统计局，一德有色研发中心 数据来源：国家统计局，海关总署，一德有色研发中心

月份 当期产量 同比 房屋施工面积累计同比 电网投资累计同比空调 同比
2018年5月 238.80 9.50 72190.34 10.80 1414.00 (21.20) 2134.40 18.40

2018年6月 233.90 5.30 95816.60 11.80 2036.00 (15.10) 2079.80 12.10

2018年7月 206.40 (0.50) 114780.62 14.40 2347.00 (16.60) 1718.80 3.80

数据来源：国家统计局，一德有色研发中心

房地产行业

下游表现

电力行业 家电行业

3、下游

请务必阅读后文免责声明部分 第6页
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图18：铜材产量
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数据来源：mymetal，一德有色研发中心

汽车行业

图20：铜材加工企业开工率

TC RC 汇率 扣减率 增值税 铜精矿品位

92.5 美元/吨 9.25 美分/磅 6.8 1% 17% 30%

综合加工费

典型企业生产成本

生产完全成本

加工利润

1800-2700元/吨

4100元/吨

副产品利润

2400-3300元/吨

800-1700元/吨
硫酸

黄金、白银

现货加工费回升至84左右，

大部分冶炼企业趋于不盈
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     汽车产量季节性

      数据来源：产业在线，一德有色研发中心 数据来源：中汽协，一德有色研发中心

三、库存

图24：期货及保税区库存

                                                                                                                                           

 数据来源：mymetal，一德有色研发中心

图25：lme库存分布 图26：lme注销仓单

                                                                                                                                           

 数据来源：lme，一德有色研发中心

图23：上期所铜库存季节性
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      家用空调产量季节性

 数据来源：lme，一德有色研发中心

 数据来源：mymetal，一德有色研发中心
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数据来源：lme，shfe，一德有色研发中心

图30：隔月价差

图32：无氧与低氧铜杆价差

 数据来源：wind，一德有色研发中心
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图27：进口盈亏

 数据来源：shfe，一德有色研发中心

四、价差、比价

策略周报|有色金属   

图28:洋山铜最低溢价

数据来源：lme，shfe，一德有色研发中心

图29：基差走势

图31：精废价差

 数据来源：shfe，一德有色研发中心

 数据来源：wind，一德有色研发中心
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图34：低氧铜杆加工费

数据来源：mymetal，一德有色研发中心

五、资金动向

图38：基差排列

数据来源：wind，一德有色研发中心

  数据来源：wind，一德有色研发中心

图37：cftc基金净持仓

数据来源：wind，一德有色研发中心
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 数据来源：wind，一德有色研发中心
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图33：无氧铜丝与精炼铜价差

 数据来源：长江有色，一德有色研发中心

图35：资金流向 图36：投机度
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