
内容编辑：王宇 孟文文 刘玉婷 肖传康 邢高路 彭婷 卢海丹 虞成熙 www.mymetal.net

大幅倒挂或引现货紧张 铜价有望再获回升契机

1

Mymetal Copper Report
铜市场一周报告

第 42 期 2018 年 11 月 23 日 星期五

品种概述

铜精矿：矿石品位下降迭加矿山转型，明年矿山产量增速放缓已成必然趋势。

铜：铜价震荡运行，宏观面走势继续主导，成交表现并不理想。

铜材：铜杆：北方市场需求继续不振，加工费再有下调 ；铜板带：市场订单维稳，

并无突破；铜管：11 月份，铜管需求整体表现一般，无法与去年比肩。

铜市展望

本周所公布的宏观数据整体表现出的市场经济趋势偏弱，市场对未来经济走势的担

忧依旧存在。但目前市场所聚焦的依旧在于月底的中美会晤，事件进展继续关注。

反观基本面，近一个月的时间，国内进口盈利窗口的关闭，且倒挂幅度大，致使市

场进口数量下降明显；于此同时，出口的契机来临，部分冶炼企业开始出口，国内的

库存开始出现下降趋势；甚至至本周，湿法铜在周五出现了小幅的紧张局面。预计下

周，供应紧张的局面或将出现，价格受刺激上涨的契机来临，预计运行区间在

48800-50500 元/吨，LME 在 6120-6320 美元/吨。

升贴水数据

时间 上海市场 广州市场 重庆市场 天津市场

11/19 50 -60 80 100

11/20 30 0 90 80

11/21 70 70 90 80

11/22 60 80 100 50

11/23 70 40 120 40

数据来源：我的有色网

库存数据

2018 年 11 月 16 日-11 月 23 日全国主要市场铜库存统计（单位：万吨）

市场 11 月 23 日 11 月 16 日 增减

期交所（全国） 完税总计 13.31 13.47 -0.16

期交所

上海 7.9 7.85 0.05

广东 2.78 2.75 0.03

江苏 2.05 2.27 -0.22

浙江 0.43 0.44 -0.01

非期交所 上海 0.8 1.0 -0.2

广东 0.96 0.82 0.14

重庆 0.13 0.18 -0.05

天津 0.1 0.12 -0.02

保税库（合计） 42.6 42.0 0.6

全国（合计） 15.30 15.59 -0.29

数据来源：我的有色网

宏观数据

1、发改委：1-10月，全国新增意向投

资项目投资额同比增长3.0%，比三季度末回

落1.4个百分点，比上半年回落3.9个百分

点。高新技术产业、战略性新兴产业、现代

服务业新增意向投资额分别同比增长

56.9%、55.2%、30.0%。

2、央行营业管理部：10月末，北京市

本外币各项贷款余额7.0万亿元，同比增长

13.7%，增幅比上年同期高3.5个百分点；比

年初增加7103.5亿元，比上年同期多增

1772.5亿元。

行业精选

1、根据惠誉宏观研究最新的一份报

告，全球头号产铜国智利的铜产量今年年底

前将上升2%，而且2019年预计将继续稳定增

长，主要原因是大型铜矿公司的业绩更为强

劲、现有矿山的运营升级以及罢工风险降

低。

2、印度韦丹塔公司(VedantaLtd)一名

官员称，已经在现货市场上销售Sterlite

炼厂的铜精矿库存。该炼厂今年稍早因担忧

污染问题而被迫停止运作。该公司官员周四

称，正在处理自停止运作以来未使用的7万

吨铜精矿。
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一、铜精矿市场

1、国内铜精矿市场评述

国内市场，目前计价系数如下：20%铜精矿到厂含税计价系数 85%~87%，24%铜精矿到厂

含税计价系数 86%-89%。9 月铜精矿进口同比增长 8.413%，随着国内精炼铜产能投放，对国

外铜精矿需求将进一步扩大，进口量将持续增长。

表一 11 月 19 日-11 月 23 日主要港口铜精矿价格汇总

单位：元/吨

日期 昆明

20%

大冶

20%

连云港

20%

天津港

15%-18%

上海港

24%

内蒙古

20%

青岛港

20%

防城港

18%-20%

黄埔港

20%-23%

11 月 19 日 10720 8120 8170 7185 9940 8105 8175 8410 8410

11 月 20 日 10730 8130 8180 7195 9950 8115 8185 8420 8420

11 月 21 日 10640 8060 8110 7135 9860 8045 8115 8350 8350

11 月 22 日 10690 8100 8150 7175 9910 8085 8155 8390 8390

11 月 23 日 10730 8130 8180 7205 9950 8115 8185 8420 8420

周均价 10695 8108 8158 7179 9922 8093 8163 8398 8398

数据来源：钢联数据

2、国际铜精矿市场评述

加工费方面，本周进口铜精矿现货 TC 报在 90-94 美元/吨，均价 92 美元/吨，现货 TC

价格与上周相比没有变化。惠誉在近期一份报告中称，智利将在明年实现 4％的稳定产量增

长，因为劳动力罢工的风险会降低，矿山也会升级，同时也警告说，矿石品位下降对其长期

预测构成下行风险。除此之外，全球第二大铜矿生产商 Grasberg 预计明年的铜产量将减少，

主因矿山转型所致。矿石品味下降将加剧铜市场的供应紧张现象，加上铜矿生产商面临矿山

转型问题，预计 2019 年铜矿供应增速放缓已成必然趋势。
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图一 周度国内铜精矿零单粗炼费(TC)

数据来源：钢联数据

二、国内精炼铜市场

1、市场价格及升贴水变化情况

价格方面，本周沪铜主力合约震荡较为明显，周初价格价格继续回升，但自周三铜价明

显下跌，但好在跌幅在次日即已止住，回升缓缓。本周沪铜主力合约运行区间在 49260-50030

元/吨，LME 铜 6146-6296 美元/吨。本周市场价格继续受宏观走势主导，宏观面中美贸易摩

擦问题的发展牵动市场心态，短期内铜价走势或继续受其影响演变。

上海市场：本周现货报价升水延续，本周报价好铜升水 90-140 元/吨，平水铜升水 30-70

元/吨，湿法铜贴水 80-200 元/吨。上半周市场成交情况明显分化，好铜成交明显活跃，但

平水湿法的成交情况并不理想，致使好铜报价坚挺且与平水价差拉开；随着时间的推进，成

交分化逐渐淡化，品牌间的价格也有所缩小，至周五湿法铜报价有所回升，主要是市场湿法
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贸易商挺价，且出货少所致。本周整体成交依旧以贸易商间完成较多。

广东市场：本周现货升贴水较为坚挺，好铜-20~+100 元/吨，平水铜-60~+80 元/吨,受

上海市场高报价影响，贸易商抬价挺价意愿强，但高报价打压下游拿货情绪，且目前整体下

游需求偏弱，现货市场成交并不理想。冶炼厂到货正常，23 日广东现货库存 3.73 万吨，较

上周五增加 0.16 万吨。

天津市场：本周升水较上周小幅回升，报价升水 40-100 元/吨，主要是受上海市场报价

回升所提振。但由于当前华北市场基本进入淡季，市场对电解铜的需求有明显的下滑，整体

成交受限，后续升水有下调趋势。

重庆市场：本周市场升水较上周基本持平，报价升水 80-120 元/吨。近来重庆市场成交

比较差，随着时间逐渐进入淡季，成交较为平淡。

表二 四大主要市场铜价

数据来源：我的有色网

日期 上海 广州 重庆 天津

11 月 19 日 49720 49620 49740 49770

11 月 20 日 49790 49795 49840 49840

11 月 21 日 49310 49320 49320 49330

11 月 22 日 49550 49570 49580 49550

11 月 23 日 49780 49725 49820 49765
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图二：四大主要市场升贴水走势图

数据来源：我的有色网

2、冶炼企业动态

据我的有色网了解，目前铜冶炼企业原料库存平均在 50 天左右，自 TC 谈判之后，冶炼

企业采购铜矿意愿减弱，同时采购粗铜意愿也在减弱，因此铜冶炼企业原料库存开始出现下

降趋势，但不明显。临近年底冶炼厂继续为完成年度指标加大生产力度；四季度冶炼厂整体

检修力度较小，预计 11-12 月冶炼厂产出较 10 月有所增加。本周随着进口盈利窗口的关闭，

依然利于了出口，致使部分冶炼厂发货至保税区，从而使保税区库存继续增加。

表三 2018 年 1-11 月冶炼企业检修情况

公司名称 产能 开始时间 结束时间 检修环节 产量影响（万吨） 备注

金冠铜业 40 1 月 15 日 1 月 22 日 粗炼 0 检修

金川总部 40 1 月 1 月 粗炼和精炼 0.3 低温导致设备问题

广西金川 40 1 月 1 月 粗炼和精炼 0.2 低温导致设备问题

山东恒邦 17 1 月 1 月 粗炼和精炼 0.14 低温导致设备问题
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新疆五鑫 10 1 月 1 月 粗炼和精炼 0.15 低温导致设备问题

北方铜业 10 1 月 1 月 粗炼和精炼 0.2 天然气缺

清远江铜 10 2 月 10 日 2 月 20 日 粗炼 0 常规

中铝云铜 50 2 月 2 日 2 月 28 日 粗炼检修 0 常规

金隆铜业 45 2 月 2 月 粗炼小检修 0 常规

云铜总部 42 3 月 3 月 常规检修 1.1 常规

广西金川 40 4 月 4 月 常规检修 1 常规

五鑫铜业 20 4 月 15 日 5 月 31 日 设备故障 0.32 意外检修

豫光金铅 10 5 月 20 日 6 月 25 日 设备检修 0.58 全面停产

金川总部 40 5 月 25 日 6 月 25 日 常规检修 0.2 常规

烟台国润 10 6 月 6 月 粗炼和精炼 * 计划

张家港 30 6 月 6 月 检修 0.1 检修

江西铜业 100 6 月 6 月 检修 0.23 非计划

浙江富冶 36 6 月 6 月 检修 1.6 产量影响一半

河南灵宝 10 6 月 6 月 检修 0.2 环保压力

江西新金叶 5 6 月 6月 检修 0.3 环保压力

南方有色 10 6 月 6 月 检修 0.3 环保压力

上饶金汇 6 6 月 6月 检修 0.4 环保压力

上饶和丰 5 6 月 6月 检修 0.4 环保压力

湖南五矿 10 7 月 1 日 7 月 16 日 检修 0.48 正常检修

浙江富冶 36 7 月 7 月 限产 1.5 环保压力，限产

金玺铜业 10 7 月 7 月 限产 0.09 环保压力，限产

江西铜业 100 7 月 7 月 限产 0.5 环保压力，限产

云南锡业 10 8 月 8 月 检修 * 计划是 6月，推迟

吉林紫金 12 8 月 8 月 计划检修 * 不影响产量

赤峰云铜 20 8 月 1 日 8 月 30 日 粗炼检修 0.5 环保所致

山东恒邦 15 8 月 1 日 8 月 30 日 检修 0.47 9 月新增所致

侯马冶炼 10 8 月 10 日 8 月 30 日 粗炼和精炼 0.4 环保所致

山东方圆 55 9 月 1 日 9 月 30 日 粗炼 1 预计影响

中原黄金 35 9 月 1 日 9 月 30 日 粗炼 0.3 预计影响

江西铜业 100 11 月 1 日 11 月 20 日 检修 0.5 预计影响

大冶有色 55 10 月 1 日 10月 20 日 检修 0.4 预计影响

总计 939 13.19

数据来源：我的有色网
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图三：2018 年 10 月冶炼企业产能利用率

数据来源：我的有色网

3、市场现货库存一周变化情况

本周保税区总计库存增加 0.6 万吨至 42.6 万吨。保税库上期所（全国）库存总量 13.31

万吨，较上周 13.47 万吨，减少 0.16 万吨，上期所（上海）现货库存 7.9 万吨，增加 0.05

万吨，上海（非期交所）现货库存 0.8 万吨，减少 0.2 万吨。广东市场（期交所）库存增加

0.03 万吨至 2.78 万吨；广东市场（非期交所）增加 0.14 万吨至 0.96 万吨，天津市场库存

减少 0.02 万吨至 0.1 万吨；重庆市场库存 0.13 万吨.浙江市场（期交所）0.43 万吨，江苏

市场（期交所）减少 0.22 万吨至 2.05 万吨。

本周 LME 库存减少，从数据来看，LME 库存减少 1.2 吨，其总量在 16.5 万吨左右。上

海期交所库存本周减少 5164 吨至 4.6 万吨。
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图四：上海市场现货库存走势图

数据来源：我的有色网

图五：LME，SHFE，COMEX 库存走势图

数据来源：LME SHFE COMEX
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三、进口精炼铜市场

本周 LME 铜震荡运行，其运行区间 6146-6296 美元/吨；LME 调期费本周升水较上周小

幅升高，周一至周五 LME3 个月调期升 23-33.5 美元/吨，本周进口盈利窗口完全关闭，进口

商清关进口数量少。

图六：LME 价格及升贴水走势图

数据来源：LME

本周美金铜市场成交价格小幅下跌；美金铜仓单主流成交价格在 80-88 美元/吨，提单

报价 75-85 美元/吨；本周沪伦比值 7.77-7.93，进口倒挂区间价格在亏损 1250-1819 元/吨，

本周进口倒挂幅度进一步扩大，进口盈利窗口基本关闭，进口商进口数量明显减少，保税区

库存有所回升。
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表四 上海市场进口铜盈亏情况

日期
LME3

（10：40）

LME3

（15：00）
调期费

到岸升

贴水

铜现货价格

（10:40）

铜现货价

格（15:00）

沪伦比值

I

沪伦比值

II
盈亏平均

2018-11-19 6216 6255 33.5 85 49720 49720 7.85 7.80 -1656

2018-11-20 6239 6173 23 85 49790 49790 7.84 7.93 -1250

2018-11-21 6180 6233 34 83 49310 49310 7.83 7.77 -1819

2018-11-22 6228 6267 31.5 80 49550 49550 7.82 7.77 -1763

2018-11-23 6240 6210 31.5 80 49780 49780 7.84 7.87 -1414

数据来源：我的有色网

本周人民币汇率运行区间为 6.9213-6.9496，美元指数运行区间在 96.037-96.898。

图七：RMB 即期汇率走势图

数据来源：我的有色网
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四、铜材市场

1、铜杆线市场评述

本周铜杆加工费略有波动，各主流地区 8.0mm 铜杆总体报价 600-800 元/吨；3.0mm 铜

杆加工费 700-900 元/吨。华北铜杆市场进入淡季，8.0mm 铜杆本周加工费下调至 600 元/吨。

华东市场浙江地区本周 8.0mm 铜杆加工费 650 元/吨，安徽市场 8.0mm 铜杆加工费 600 元/

吨，山东市场 8.0mm 铜杆本周加工费 500-600 元/吨。华南市场本周 8.0mm 铜杆加工费在

600-700 元/吨。据了解，铜杆各主流地区下游厂商拿货意愿不强，目前多持观望态度，终

端消费遇冷，铜杆淡季显现，后市下游需求将难有改观。

图八：2018 年 10 月铜杆产能利用率走势图

数据来源：我的有色网

2、铜管市场评述

加工费：TP2 常规规格铜管加工费 4500-6000 元/吨，重心价格 5000 元/吨左右。
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11 月份，山东市场铜管需求表现一般，原本预计的一波小高峰并未出现，同时厂家反

馈本周铜价稍走强，美的格力减产，加上房地产不景气，北方住户已开始供暖，基本不会装

空调，虽说铜管生产月份和销售并非同步，但山东市场 11 月份产量同比下滑 20%；而反观

江苏市场，大型企业反馈本月销售已到达正常的月产量，11 月份复苏迹象比较明显；广东

市场，企业维持不温不火的生产，订单情况未见明显好转。

图九：2018 年 10 月铜管产能利用率走势图

数据来源：我的有色网

3、铜板带市场评述

加工费：T2 常规规格铜板带加工费 3500-5500 元/吨之间，加工费较上周没有变化。

本周铜板带出货情况一般，受生产淡季影响，目前行业库存压力增大。华东市场本周订

单较上周有所回暖，主要受终端基建等行业好转，接货需求略有好转；华南市场本周按需采
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购为主，整体销售较为平淡，企业反馈年底铜板带需求依旧低迷，后期订单企稳为主。

图十：2018 年 10 月铜板带产能利用率走势图

数据来源：我的有色网

4、铜棒市场评述

加工费：本周常规规格紫铜棒加工费侧重于 3000-4500 元/吨，黄铜棒加工费侧重于

3500-5000 元。铜棒加工费基本不变。

本周铜价整体平稳，通过铜棒加工企业了解到本周销售情况平平，近期行情无太大变化，

排产期一般维持一周左右，采购基本都是按需采购，预计今年进入冬季销售量还会进一步下

滑，下游贸易商和客户接货情绪不佳，不会留存存库，主要源于终端的消费不足。本周铜棒

行情相对稳定，动力不足。
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图十一：2018 年 10 月铜棒产能利用率走势图

数据来源：我的有色网

五、废铜市场

本周广东市场电解铜均价 49606 元/吨，1#光亮铜均价 47848 元/吨，2#铜均价 47414

元/吨，精废差分别为 1758 元/吨、2192 元/吨，废铜价格整体小幅上涨；本周光亮铜精废

差在 1599-1874 元/吨左右，精废价近期有所扩大，尽管周中废铜价格有所下滑,周末又有所

回升。下游接货意愿较强，补货困局犹在。据海关总署，2018 年 1-9 月合计 177.27 万吨，

与 2017 年同期相比相比减 99.81 万吨，缩减幅度达到 36.02%。

国内市场，环保风暴常抓不懈。佛山狮山镇对无证无照经营废旧金属回收企业进行了新

一轮联合整治，废旧金属回收站打击严厉，无证照经验坚决取缔，苦苦挣扎的中小回收企业

生存态势愈发恶劣。另一方面，东南投资的政策连续性不容乐观，日韩投资仍是一个发展方

向。近日，山西省也开展污染治理专项行动，针对包括有色等行业建立了详细的管理清单。
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凡是未列入管理清单的工业炉窑，一经发现要立即纳入秋冬季错峰生产方案，实施停产。目

前我国废铜回收行业鱼龙混杂，企业规模微小而数量众多，对保护的压力也较显著，致使规

模化的资源回收受限严重，废铜企业整合升级也将是必经的发展之路。

表五 广东市场精废差情况

日期 铜价 光亮铜 2#铜（99%） 精废差（光亮） 精废差（2#）

2018/11/19 49620 48021 47588 1599 2032

2018/11/20 49795 48021 47588 1774 2207

2018/11/21 49320 47588 47154 1732 2166

2018/11/22 49570 47696 47262 1874 2308

2018/11/23 49725 47913 47479 1812 2246

备注：1.电解铜与废铜价格均为含税价-电解铜：16%，废铜：8.4%

数据来源：我的有色网

六、行业精选

1、11 月 19 日，据媒体报道 TeckResources 是加拿大最大的多元化矿业公司，计划于

12 月宣布该公司将成为智利北部 QuebradaBlanca 铜矿的开发合作伙伴。

2、11 月 20 日，据媒体报道，惠誉在一份报告中称，智利将在明年实现 4％的稳定产量

增长，因为劳动力罢工的风险会降低，矿山也会升级，同时也警告说，矿石品位下降对其长

期预测构成下行风险。惠誉表示，由于主要矿山产量增加，智利铜矿产量预计 2018 年将增

长 2％，达到 540 万吨。

3、印度韦丹塔公司(VedantaLtd)一名官员称，已经在现货市场上销售 Sterlite 炼厂的

铜精矿库存。该炼厂今年稍早因担忧污染问题而被迫停止运作。该公司官员周四称，正在处

理自停止运作以来未使用的 7 万吨铜精矿。
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4、11 月 21 日消息，国际铜业研究组织（ICSG）在最新公布的月报中称，2018 年 8 月，

全球精炼铜市场供应短缺 31,000 吨，7 月为短缺 84,000 吨。ICSG 称，1-8 月全球铜市供应

短缺 259,000 吨，去年同期为短缺 98,000 吨。8 月全球精炼铜产量为 196 万吨，消费量为

199 万吨。8 月中国保税仓库铜库存短缺 64,000 吨，7 月为短缺 96,000 吨。

5、本电线电缆制造商协会周二（11 月 20 日）公布的数据显示，日本 10 月铜线缆发运

量（包括销售和出口）较上年同期增加 2.6%，至 64,300 吨。

6、据外媒报道，索尔黄金公司（SolGold）在厄瓜多尔的卡斯卡维尔（Cascabel）铜矿

项目资源量大幅增长。目前，该项目的阿尔帕拉（Alpala）矿床推定和推测资源量为 29.5

亿吨，铜当量品位 0.52%，即铜金属量 1540 万吨。
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