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▶策略·铜 

关注供给关注政策 
倍特期货  研究发展中心 2017 年 9月 15 日 

 

三季度，工业品大涨，铜升突破 16年上涨高点，政策因素是推动价格上涨的主因，后期美元

超预期的弱势提供了短时间支持。供给端没有大变化，需求稳定，市场资金利用商品轮动炒作的

是气氛和对未来供给减少的预期。 

 
 

相关报告： 

《供需结构平衡市场中交易周

边信息》 

 

 

 

 

分析师：许劲松 

从业资格号：F0208116 

联系电话：021-68402441-126 

QQ：101725863 
 

 要点： 

 国内铜产量、铜精矿供应未受劳资谈判年罢工影响。 

 废铜供应及铜产量增加弥补了进口铜缺口。 

 国内铜供需处于基本平衡状态，价格指引关注国家政

策。 

 环保关停影响中、下游消费，工业生产转弱开始显现。 

观点和操作策略：如果没有更多的利好，我们认为，3季度

铜价的高点应该是今年全年的高点，四季度是应该会出现调整行

情，但是市场目前随着其他商品的情绪和政策的变化有些事情不

能预期，建议操作策略以短线为主，今年高点附近做空的策略。 

 

 

 

 

 

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。 
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一、市场回顾 

三季度，工业品大涨，铜升突破 16 年上涨高点，政策因素是推动价格上涨的主因，后期美元超

预期的弱势提供了短时间支持。供给端没有大变化，需求稳定，市场资金利用商品轮动炒作的是气

氛和对未来供给减少的预期。在北方供暖季节即将来临，黑色电解铝等产量受限的预期再次升温，

资金看涨情绪高涨，原材料价格接连上涨，铜也增仓上涨，另外美元弱势推波助澜，支持铜价走高。 

 

图 1：伦敦铜日线 

 
（图片来源：文华财经） 

 

总结三季度的交易，我们认为，工业品交易的主线是国家的环保政策，环保政策的加码，预计

冬季来临的关停，螺纹电解铝锌等价格再次大涨，同时废铜明年进口限制，虽然对数据的预期说法

不一，但是市场抓住炒作话题，资金买进，持仓从不到 50 万手支持增加至最高 72 万手以上的持仓。 
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二、供需方面 

（一） 产量稳定增加 

今年年初虽然矿山各种罢工，因为 2017 年是劳资谈判年，但是矿的供应稳定，铜价格又持续上

涨，冶炼厂生产情况稳定，国内铜产量稳定增加。 

 

图 2：国内铜产量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（图片来源：SMM） 

 

（二） 矿加工稳定 

进口铜精矿 TC 稳定，今年基本维持在 80 美金-90 美金范围内，即便是在各种矿石罢工最严重的

时候，铜精矿的供应也未受影响，全球各大矿山对今年的劳资谈判年的罢工已经有了预期，做了一

定的应对，国内冶炼厂库存保持充足。 

 

（三）进口持续减少 

国内限制了一些进口融资，进口铜今年持续下降，同比下降超 8%。国内库存有升有降，总体同

比去年有一定的回升，虽然消费端没有看到减少，进口铜的减少被废铜的供应增加和国内产量的增
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加替代，国内今年三个季度供需保持平衡状态。因此价格的涨跌在基本面这方面看影响不大。上涨

下跌，现货都能跟随，从国内现货的升贴水表现我们也看出，今年期货一直保持远期稳定的小升水

状态，现货价格一直稳定小贴水状态，即便期货价格涨跌幅度大的时候，现货升贴水波动跟随价格

的变化也不大，说明供应不短缺，需求也不太弱。 

 

图 3：铜精矿 TC 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(图表来源：SMM) 

 

图 4：铜进出口量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（数据来源：安泰科） 
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图 5：国内铜供需平衡 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（数据来源：安泰科） 

 

以上数据为了说明铜供需基本平衡状态，对价格的指引基本没有大作用，3 季度市场关注的是

政府政策方面的消息。环保因素导致市场资金对原材料供应减少的预期达到共识，三季度工业品大

幅上涨靠资金推动，基本面不好不坏，现货也跟随强势一方变化，价格走强，贸易商和用户都选择

比较积极的采购方式，这样也导致现货随时能跟随期货价格的上涨。 

我们重复这些信息的目的是让大家看到，铜目前处于一个相对平衡的市场中，过分关注基本面

信息可能不是近期判断价格的好策略，影响价格变化的主要因素短期看依旧不会是来自基本面方面。 

三季度，政府的政策已经全面发酵在价格中，铜的不确定性还是在未来废铜禁止后的减少量，

市场几家权威给出的数据也偏差很大，但是我们知道，国内废铜的拆解量确实在逐年增加，消费应

该处于一个稳定的状态，3 季度属于旺季，还有前期地产情况好带来的消费红利。 

 

三、最近的数据 

1-8 月中国城镇固定资产投资和民间固定投资同比增速双双大幅放缓，跌至年内最低，不及预

期。 
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中国 8月规模以上工业增加值同比 6%，预期 6.6%，前值 6.4%。 

中国 1-8 月规模以上工业增加值同比 6.7%，预期 6.8%，前值 6.8%。 

中国 1-8 月城镇固定资产投资同比 7.8%，预期 8.2%，前值 8.3%。 

以上数据减弱，提醒我们需要警惕的是环保不断的关停影响到中下游的消费，工业生产变弱已

经开始慢慢体现。 

 

四、观点和策略 

如果没有更多的利好，我们认为，3 季度铜价的高点应该是今年全年的高点，四季度是应该会

出现调整行情，但是市场目前随着其他商品的情绪和政策的变化有些事情不能预期，建议操作策略

以短线为主，今年高点附近做空的策略。 
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免责条款 

    

  

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，倍特期货研发中心

力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据

此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的

任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告仅向特定客户传送，

未经倍特期货研发中心授权许可，任何引用、转载以及向第三方传

播的行为均可能承担法律责任。 
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