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摘要摘要摘要摘要    

� 长期看，铜矿上仍在成本线上减产有限，天气炒作不确定性较高，国内

产量仍处于增加状态，国内进口盈利窗口出现，进口回归真实贸易，后

期进口上升增加供应，7、8 月存在贸易商挺价现象，但市场需求仍较往

年弱，旺季为呈现明显特征，第三季度需求从目前宏观角度来说仍存在

转折性不确定，微观需求疲弱制约铜价反弹高度。金融属性逐渐消退，

但美元 9 月加息概率上升，外围压力另铜价上涨空间有限。长期仍维持

做空观点，第三季度商品与金融双向或迎来最佳空点。 

� 短期来看，外围金融属性不确定性影响尚有限，国内厂商与贸易商挺价，

拉高升水，市场存在短期上涨动力，而从市场结构与持仓结构，我们建

议短期以买国内抛国外，反套策略为佳。 

 

 

操作策略操作策略操作策略操作策略    

� 单边策略：建议长线等待，时机在 8月附近 

� 套利策略：短期反套策略持有。 
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一一一一、、、、行情回顾与未来预判断行情回顾与未来预判断行情回顾与未来预判断行情回顾与未来预判断 

1.1、、、、行情回顾行情回顾行情回顾行情回顾 

第二季度中国经济数据疲弱，外围美国加息预期推后，金融属性利空稍减，铜矿过剩仍在但主要

矿山因天气、罢工等事件过剩缺口稍减，市场炒作热情推升价格，传统金三银四旺季不旺，国内

实体需求较弱，国外需求稍好，精铜市场内弱外强。由于国内货币宽松政策，与美国利差缩减，

使得转口铜贸易下降，以融资为目的进口数量下滑。供过于求稍显，贸易商挺价动作力度有限，

虽然进入六月厂商挺价，但需求不旺始终抑制铜价反弹。 

1.2、、、、未来预判未来预判未来预判未来预判 

目前全球货币政策分化，美国加息预期仍在但时间推后或至 9 月第一次升息，欧洲经济逐步好转，

中国经济改革，货币政策宽松，实体经济仍相对疲弱，需求不振使得铜价中枢下移，市场核心焦

点集中在进口增量与需求好转。预计 2015 年下半年供应端增速上升，国外需求好于国内，贸易

商有挺价动力，短期市场价格回升，反弹超过 44000 区间概率较小。长线 9 月金融与商品或将引

来做空时机。目前单边走势受限制，市场结构适合买国内空国外，反套操作。 

(具体理由见文章第二、三、四和五部分分析） 

           1.3、、、、投资机会投资机会投资机会投资机会 

单边：反弹至 43500-44000 区间可考虑做空，止损 44300. 
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图表 1：沪铜指数走势及做空点 

 

数据来源：文华财经   恒泰期货研究所 

 目前国内铜价 back 结构，lme0-3 贴水，适合移仓，建议目前点位买国内抛国外。 

图表 2：沪伦比值入场点 

 

数据来源：文华财经   恒泰期货研究所 
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二二二二、、、、商品属性商品属性商品属性商品属性：：：：需求较弱需求较弱需求较弱需求较弱，，，，进口窗口打开制约铜价长期上涨进口窗口打开制约铜价长期上涨进口窗口打开制约铜价长期上涨进口窗口打开制约铜价长期上涨 

观点观点观点观点：：：：我们认为目前影响铜价主要因素是来进窗口打开后，进口铜增加以及整体宏观需求较弱，

微观终端增速下降带来的需求不旺。一方面前期矛盾上游铜精矿供应过剩缺口减少，另一方面国

产铜量上升，供给端矛盾不突出，后期变量来自进口精铜增加量。而需求端，国外需求转弱，现

货呈现贴水，保值盘开始做空，国内实体订单平缓，恢复有限。终端受制于资金和经济转型阶段，

目前贸易商有囤货，但挺价力度有限，因此预计反弹过后，供过于求矛盾将逐渐突出。 

2.1 原料过剩收窄原料过剩收窄原料过剩收窄原料过剩收窄，，，，矿山事件遭炒作矿山事件遭炒作矿山事件遭炒作矿山事件遭炒作。。。。 

受 2012-2013 年铜价高位盘整推动，全球大型矿山陆续投产，产量实现快速增长。根据安泰科统

计，继 2013 年全球多个大型铜矿项目建成投产后，2014 年仍有多个中小型铜矿项目投产，2015

年全球拟建投产项目 12个，合计产能 57.3 万吨/年，2015 年全球铜精矿供应仍呈现小幅过剩。

同时图 2 表明铜矿产量仍处在上升阶段，产能利用率维持高位。短期铜矿受罢工及天气问题影响，

市场铜矿供应量有限，TC 仍低位运行，但国内冶炼厂仍长单供应，随着国内矿量上升，供给端

仍表现较为充裕。 

                                                                      表 1 铜精矿供需平衡表    

 

观

点

：

我

们

认

为 

数据来源：文华财经   恒泰期货研究所 

 

 

 

 

    2010201020102010    2011201120112011    2012201220122012    2013201320132013    2014201420142014    2015201520152015    

    全年全年全年全年    全年全年全年全年    全年全年全年全年    全年全年全年全年    全年全年全年全年    全年全年全年全年    

产量产量产量产量    1235123512351235    1235123512351235    1285128512851285    1372137213721372    1455145514551455    1535153515351535    

需求需求需求需求    1244124412441244    1253125312531253    1305130513051305    1360136013601360    1430143014301430    1505150515051505    

平衡平衡平衡平衡    ----9999    ----18181818    ----20202020    12121212    25252525    30303030    
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图表 3：铜矿产量、产能与产能利用率 图表 4: 国内冶炼厂开工率-小幅下降 

  

数据来源：WIND   恒泰期货研究所 数据来源：我的有色网 恒泰期货研究所 

由图 5表明 4-5 月铜精矿、精铜、废铜产量均有下降，目前进口主要以铜精矿为主，且供应量回

撤，但图 6 表明铜矿进口后期将呈现稳步上升，增速持平。目前国内部分冶炼厂进行检修且较青

睐长单，供给端影响较小。 

图表 5：铜产业链进口量 图表 6： 铜精矿进口季节性 

 
 

数据来源：WIND   恒泰期货研究所 数据来源：WIND   恒泰期货研究所 

 

 

2.2 贸易商持货观望挺价力度有限贸易商持货观望挺价力度有限贸易商持货观望挺价力度有限贸易商持货观望挺价力度有限 

安泰科数据显示，2015 年 1-4 月全球铜市供应过剩 15.9 万吨，显性库存前期连续回升，近期小

下降，亚洲地区快速上升，国内仓单下降，受贸易商囤货挺价下游采购影响。美国地区库存回落，
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欧洲地区目前有所回撤，隐性库存中，保税区库存仍相对高位，利差收窄使得融资铜下降，进口

盈利上升，保税区库存货逐步进入国内市场，后期铜市场供应仍较为充裕，短期厂商及贸易商挺

价，市场货源较紧。 

 

图表 7：现货升贴水 图表 8：库存与铜价 

  

数据来源：WIND   恒泰期货研究所 数据来源：wind  恒泰期货研究所 

根据我们对库存的连续追踪发现，本轮库存上升大部分来自于亚洲，但近期来看，lme 库存经历

连续回升后已逐步进入平稳期，美国方面显性库存回落，欧洲方面库存也有回落，而亚洲库存仍

在上升通道中，目前注册仓单占比连续上升，总库存企稳，后期表外库存回流至表内将压制本轮

铜价涨势。 

 

图表 9：lme 库存分区变化图 图表 10：lme 库存与注销仓单 

  

数据来源：WIND   恒泰期货研究所 数据来源：WIND   恒泰期货研究所 
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目前沪伦两市之间，外盘较弱，而国内相对较强，沪伦比值从当前角度来说处于相对高位，但就

目前国内挺价状态来看，后期反套机会较大，同时 lme0-3 贴水-15.75，建仓有利，国内呈现 back

结构，也对建仓有利。 

 

图表 11：lme 升贴水 图表 12：国内期限价差  

 
 

数据来源：WIND   恒泰期货研究所 数据来源：WIND   恒泰期货研究所 

cif 价格近期小幅下滑，进口盈利窗口打开但进口铜零星涌入，短期市场未见到大量精铜出口至

保税区。 

图表 13：进口盈亏比率 图表 14：cif 溢价 

  

数据来源：WIND   恒泰期货研究所 数据来源：wind   恒泰期货研究所 

2.3 短期下游企业需求不旺市场整体偏弱短期下游企业需求不旺市场整体偏弱短期下游企业需求不旺市场整体偏弱短期下游企业需求不旺市场整体偏弱 

金三银四旺季不旺，国内整体制造业相对疲弱，资金链问题也困扰商家，市场更多采取“即卖即
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买”的操作模式，线缆企业普遍开工率较低，而下游开工率较低问题普遍存在，游中小企业普遍

存在归还贷款等问题，国家电网投产利好政策主要在于钢芯铝绞线，用铜更多集中在发电机，因

此利好作用有限。 

图表 15：铜终端产量累计-均呈现下滑 图表 16：铜材累计季节性图 

  

数据来源：WIND   恒泰期货研究所 数据来源：WIND  恒泰期货研究所 

三三三三、、、、金融属性金融属性金融属性金融属性：：：：经济增速不一经济增速不一经济增速不一经济增速不一，，，，货币政策转变利空金属货币政策转变利空金属货币政策转变利空金属货币政策转变利空金属 

观点观点观点观点：：：：宏观事件主要集中在各国央行货币政策层面，以及市场预期与政策落实情况的博弈。各国

经济增速不同，使得各国面临不同问题，货币政策宽松时代一去不复返，英、美两国或提前进入

加息，利率上升使得金属承压。虽然欧央行逐渐降息，采取措施治理通缩问题，但欧盟各国经济

不统一使得欧元宽松政策难以进一步落实，而近期中国面临经济转型，资金面紧张仍然制约中小

企业，短期来看金融属性多空僵持，长期利空仍在。 

外围市场外围市场外围市场外围市场：美国四大市场逐步改善，特别是就业市场非农就业数据 5 月高于预期，提振市场加息

预期。同时在房地产市场以及消费者信心指数方面均有表现一般，制造业数据前期回落，进入 5

月后有所改善。美国加息预期仍在，但时间推后至 9 月，对工业金属利空逐步上升。而欧洲方面， 

欧元区主要成员德国、法国、意大利制造业 PMI 都小幅回升，后期支撑上升，同时欧元区消费者

信心指数一直以回暖的面貌呈现，欧元区通缩情况与工业整体增长不稳定促使欧元区通过宽松政

策刺激经济。但鉴于欧元区各成员国经济情况存在差距，德国不愿通过担保使欧元区通过资产证

券化实现宽松，而希望其他各国通过下降财政支出和福利刺激经济，短期欧元区通过需求拉动经

济仍面临阻力。因此欧元走弱对于金属实际支撑作用持续有限。 
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图表 17：美国房地产市场 图表 18：美国就业市场  

  

数据来源：WIND   恒泰期货研究所 数据来源：WIND   恒泰期货研究所 

 

美联储面临加息压力，虽然近期公布非农数据与首周申请失业金人数较前期下降令加息预期趋

缓，但美国制造业、消费信心指数等数据的回升，支撑美国经济走强事实，加息或于今年 9月实

现，美元指数后期走强令金属反弹空间受限. 

图表 19：美国消费市场 图表 20：美国制造业市场  

 

 

数据来源：WIND   恒泰期货研究所 数据来源：WIND   恒泰期货研究所 

国内经济国内经济国内经济国内经济：：：： 中国方面，央行短期通过降息降准进入全面降息政策，而中国目前经济主要靠投资

拉动经济的现象，中国规模以上增加值与发电量数值的回落也表明，固定资产投资放缓，短期经

济仍在疲弱区，PMI 走强但新订单数下降表明实体经济仍面临较大压力，作为工业金属（铜、铝、

锌）面对较强压力，金属属性短期利空较为明显。 
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图表 21：中国 GDP 变化 图表 22：中国官方 PMI 数值与汇丰 PMI 

 
 

数据来源：WIND   恒泰期货研究所 数据来源：WIND  恒泰期货研究所 

四四四四、、、、市场心态市场心态市场心态市场心态：：：：多空转换较为僵持多空转换较为僵持多空转换较为僵持多空转换较为僵持 

4.1 技术分析技术分析技术分析技术分析 

图表 23：沪铜指数周线图 

 

数据来源：文华财经   恒泰期货研究所 

由图 24 可以看出，周线至 20 周均线仍有空间，但 40 周均线压力较大，短期反弹后即为做空时

机。 
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4.2 机构动态机构动态机构动态机构动态 

图表 24：CFTC 持仓结构 

 

数据来源：文华财经   恒泰期货研究所 

由图 24 可以看出，铜价走势和 CFTC 净多持仓走势极为相似，而 CFTC 持仓变化快于铜价变动，

但由于数据得到有滞后性，因此可作为后起解释性指标，目前市场仍然是空方势下，但净空持仓

减少，持仓仍在轴线下方表明空方压制市场，目前处于多空僵持阶段。 

五五五五、、、、未来走势未来走势未来走势未来走势：：：：短期反弹短期反弹短期反弹短期反弹，，，，9 月前后存在做空时机月前后存在做空时机月前后存在做空时机月前后存在做空时机 

长期看，铜矿上仍在成本线上减产有限，天气炒作不确定性较高，国内产量仍处于增加状态，国

内进口盈利窗口出现，进口回归真实贸易，后期进口上升增加供应，7、8 月存在贸易商挺价现

象，但市场需求仍较往年弱，旺季为呈现明显特征，第三季度需求从目前宏观角度来说仍存在转

折性不确定，微观需求疲弱制约铜价反弹高度。金融属性逐渐消退，但美元 9 月加息概率上升，

外围压力另铜价上涨空间有限。长期仍维持做空观点，第三季度商品与金融双向或迎来最佳空点。 

短期来看，外围金融属性不确定性影响尚有限，国内厂商与贸易商挺价，拉高升水，市场存在短

期上涨动力，而从市场结构与持仓结构，我们建议短期以买国内抛国外，反套策略为佳。 
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