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        美国7月非农数就业人口为增加15.7万人，不及预期。国务院决定对原产于美

国的第二批部分进口商品加征关税，生效时间视美国方面而定，作为对美国2000

亿商品关税的回击。中美贸易战升级仍然是未来很长一段时间里最大风险因素。产

业方面智利Escondida铜矿决定罢工，政府介入调停，罢工时间推迟且短期被中美

贸易局势盖住，但仍对行情有推动可能。近期人民币加速贬值也令商品表现抗跌，

随着央行提高外汇准备金率，外汇短期面临回调风险。国内密集出台政策基建拉动

预期增加，对冲宏观不利影响。近期铜市不确定因素较多，短期尽量观望，避免盲

目追涨杀跌。

   ••••

      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，8月3日，国务院关税税则委员会发布公告称，决定对原产于美

国的部分进口商品加征5%~25%不等的关税，涉及原产于美国的5207个税目约

600亿美元商品。一旦美方加征关税措施付诸实施，中方将立即执行。

      2、中观高频数据：2018 年 7 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为

51.2%，比上月回落 0.3个百分点，高于临界点，制造业继续保持增长态势。生产

指数为 53.0%，低于上月0.6 个百分点，仍处于景气区间，表明制造业生产保持扩

张，增速有所放慢。

       3、产业方面，必和必拓旗下智利Escondida铜矿投票结果显示，拒绝资方提

议并决定罢工，该铜矿是全球最大的铜矿。必和必拓预计会提求政府调停解决，这

最多会将罢工行动延迟10日。

       4、需求方面，铜杆铜杆销量不错，原料采购回升，加工费上调。铜管关税拟

加征清单涉及空调等家电产品，但目前市场反映平淡，铜管企业按排期正常生产。

铜板带铜板带销售处于淡季，但铜价下跌带来一定订单；铜棒加工费基本没变，利

润较薄， 企业订单量变化不大，铜棒企业维持一个相对稳定的生产状态。

      5、库存方面，伦铜库存较上周减少0.29万吨，总量达25.06万吨。上期所全国

库存减0.43万吨至19.28万吨。保税区库存减0.2万吨至49.9万吨；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、本周受贸易战发酵影响，铜价冲击性下行。贸易商报价最高有略微升水。

废铜本周精废差为570 元/吨-1120 元/吨；光亮铜精废差在 520-650 元左右，持

货商意愿减弱，市场成交清淡。2018 年第十六批限制类废铜进口的批文公布数量

为 7.38 万吨，截止目前所公布的限制类废铜进口批文数量为 71.55 万吨，同比减

少 76.2%
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中美贸易战升级，短期不确定因素多

行业评级：偏弱
内容摘要：
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一、供需分析

日期 供应量 消费量 供需平衡

2017-05 1959 2039 (80)

2017-06 1925 1996 (70)

2017-07 1958 1977 (19)

2017-08 1978 1896 82

2017-09 1949 2065 (116)

2017-10 1995 1984 11

2017-11 1984 2038 (54)

2017-12 2127 2113 14

2018-01 1988 1977 11

2018-02 1832 1749 83

2018-03 1991 1925 66

2018-04 1946 2044 (98)
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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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表2：国内供需平衡表

  数据来源：ICSG，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
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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

数据来源：mymetal，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

######## 2018/7/31 2018/8/1 2018/8/2
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上海金属网均价

49230

lme现货结算价

洋山铜溢价

数据来源：wind，一德有色研发中心

图10：伦铜升贴水

49255
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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

6167

49140

广东南储均价

研究报告 

策略周报|有色金属   

2、电解铜

2018/8/3

49300
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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
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图11：精炼铜产量
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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
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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4月 245.00 10.80 51779.03 7.30 993.00 (24.10) 2143.20 9.70

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

数据来源：国家统计局，一德有色研发中心
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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

房地产行业

下游表现

电力行业 家电行业

3、下游
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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
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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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图23：上期所铜库存季节性

研究报告 

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

2016-01 2017-01 2018-01

欧洲 亚洲 北美洲 

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

180000

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

LME铜:注销仓单:合计:全球 注销仓单占比 

0

200000

400000

600000

800000

1000000

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
5

-0
8

2
0

1
5

-0
2

2
0

1
4

-0
9

2
0

1
4

-0
4

2
0

1
3

-1
1

2
0

1
3

-0
6

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
2

-0
7

2
0

1
2

-0
2

2
0

1
1

-0
8

2
0

1
1

-0
3

上期所库存 comex库存 
lme库存 保税区库存 

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800 2011 2012 2013 2014

2015 2016 2017 2018

1000000

1500000

2000000

2500000

3000000

3500000 2011 2012 2013 2014

2015 2016 2017 2018

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

450000

0
1

-0
3

0
1

-2
0

0
2

-0
9

0
3

-0
2

0
3

-1
8

0
4

-0
4

0
4

-2
2

0
5

-1
1

0
5

-2
7

0
6

-1
5

0
7

-0
1

0
7

-1
8

0
8

-0
4

0
8

-2
5

0
9

-1
5

1
0

-1
4

1
1

-0
4

1
1

-2
5

1
2

-1
6

(吨
) 2014 2015 2016

2017 2018



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

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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 数据来源：shfe，一德有色研发中心

四、价差、比价
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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
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图27：进口盈亏
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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
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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

  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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