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美国税改提振金属需求，铜价短线迎来反弹机会  

 有色金属（铜）策略周报                          2017-12-04 

核心观点： 

  国内宏观：11 月官方制造业 PMI 超市场预期较前月上行 0.2 个百分点至

51.8，意味着经济较前月略有好转。国际宏观：税改落地有望带动全球经济

复苏，拉动有色金属下游需求。流动性：本周月初，资金面扰动因素不多。

美元：美国参议院以 51 票对 49 票通过了共和党税改法案，但税改最终落

地的时间和版本仍有悬念，税改不断接近落地有望提振美元，但中长期美

元可能随税改落地，出现“买预期，卖现实”的现象，因此对美元处于牛

市尾端的判断不变。人民币：结汇盘压制，购汇盘托底的交易逻辑下，美

元兑人民币预计仍将运行于当前区间。 

 供给：上周市场聚焦 CESCO 会议，会议尚未就明年的铜精矿 TC 达成一致，

谈判可能拖入 2018 年。国内进口铜精矿市场持货商报盘减少，矿商近期

压低 TC 态度明显，但 CSPT 组内成员坚守四季度地板价，上周铜精矿现

货 TC报 84-92美元/吨，较前周下降 1 美元/吨。此外，泰克资源Quebrada 

Blanca 铜矿面临罢工威胁。 

 需求：据 SMM，11 月份电线电缆企业开工率为 86.97%，较 10 月增加

0.28 个百分点。 

 库存：上周 LME 铜库存继续大降，一周共降约 3 万吨，而国内库存仅增加

4174 吨，因此 LME 铜库存的下降，并非都是向国内进行转移。 

 资金：多头资金远月持仓基本未变。 

交易策略： 

 单边策略：美国参议院以 51 票对 49 票通过了共和党税改法案，但税改最终落

地的时间和版本仍有悬念，税改不断接近落地有望提振美元，但中长期美元可

能随税改落地，出现“买预期，卖现实”的现象，因此对美元处于牛市尾端的

判断不变。此外，税改落地有望带动全球经济复苏，拉动有色金属下游需求。

11 月官方制造业 PMI 超市场预期较前月上行 0.2 个百分点至 51.8，意味着经

济较前月略有好转，有色金属下游需求无忧。同时，泰克资源 Quebrada Bla

nca 铜矿面临罢工威胁，叠加 LME 铜库存大减，沪铜短线有望迎来反弹，建

议 CU1802 多单在 53000-53250 入场，周期 1-2 周，年化收益率 50%。 

 套保策略：铜价短线迎来反弹，适当增加买保头寸。 

兴业期货研究咨询部 

有色金属组 

郑景阳 

021-80220262 

zhengjy@cifutures.com.cn 
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一、周度行情回顾 

1.1、量价关系：铜价高位回落 

图 1 铜价变动 

品种 2017/11/24 2017/12/1 周涨跌 周涨跌幅 

沪铜 54150 52880 -1270 -2.35% 

伦铜 7017 6816.5 -200.5 -2.86% 
 

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

  
图 2SHFE 铜  图 3LME 铜 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

 

图 4 沪铜持仓变动 

品种 2017/11/24 2017/12/1 周涨跌 周涨跌幅 

沪铜 780344 764690 -15654 -2.01% 
 

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

 

图 5SHFE 铜持仓  图 6LME 铜持仓 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
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图 7CFTC 铜持仓变动 

 总持仓 非商多头 非商空头 非商净多头 

2017/11/21 277126 130954 90341 40613 

2017/11/28 273314 132756 88833 43923 

变动 -3812 1802 -1508 3310 
 

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

 

 图 8CFTC 铜持仓 

 

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

1.2、波动率：沪铜波动率偏低，伦铜波动率处于历史低位 

根据有色金属的波动率监测结果，目前沪铜的 30 日、60 日、 90 日波动率位于 25 分

位与 50 分位之间，波动率偏低。伦铜的 30 日、60 日、90 日波动率与 25 分位接近，波动

率处于历史低位。 

图 9SHFE 铜波动率  图 10LME 铜波动率 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
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1.3、价差结构：现货升水 30 元/吨 

截止 2017-12-1，SMM 1#电解铜现货价格为 52710 元/吨，较前周下跌 1230 元/吨，

较近月合约升水 30 元/吨，上周现货成交呈现先抑后扬局势，周一到周周三，升贴水大致

维稳，个别大的贸易商低价抛售部分低端铜，吸引部分下游收货，成交多集中于湿法铜与低

端平水铜，周四周五下游及有资金的贸易商积极入市采购，询盘主动，周内成交逐渐转好，

升贴水迅速收窄拉升，周内进口盈利窗口关闭，12 月进口铜预期将明显减少，年末将至，

冶炼厂与贸易商共同欲推升水的意愿强烈，下游逢低补货氛围也较为积极，成交市况明显改

善。 

根据有色金属基差模型，沪铜近月基差相对低估，而远月基差相对高估。 

图 11 沪铜现货升水 30 元/吨  图 12 沪铜近月维持贴水-100 元/吨 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

 

图 13 理论基差  图 14 基差溢价率 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

1.4、沪伦比：铜现货进口亏损缩小，三月进口亏损扩大 

上周沪铜进口比值区间在 7.82-7.84 之间，现货进口亏损缩小，三月进口亏损扩大。 

图 15 铜现货进口盈亏  图 16 铜三月进口盈亏 
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
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二、宏观动态 

2.1、国内宏观：经济较前月略有好转 

11 月中国官方制造业 PMI 为 51.8，预期 51.4，前值 51.6。 

11 月官方制造业 PMI 超市场预期较前月上行 0.2 个百分点至 51.8，意味着经济较前月

略有好转。供给方面，此前市场普遍预期的因采暖季限产导致的生产收缩现象未能兑现，生

产活动明显扩张。需求方面，新订单指数回升 0.7 个百分点至 53.6，录得年内次高，表明

总需求正在扩张。 

图 17 11 月中国官方制造业 PMI 为 51.8  图 18 新订单指数回升 0.7 个百分点至 53.6 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

2.2、流动性：资金面扰动因素不多 

上周资金面整体平衡，月末波澜不惊，平稳度过。月末财政支出助力，而央行上周公开

市场小幅净回笼 400 亿，其中 63 天逆回购 400 亿，前 4 天每天 100 亿。 

本周月初，资金面扰动因素不多，公开市场到期接近 1 万亿，月内首笔 MLF 到期，预

计将超量续作，利率可能暂时处于低位。 

图 19 上周央行公开市场操作 
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

 

图 20 DR007  图 21 SHIBOR 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

2.3、汇率：美元出现“买预期，卖现实” 

美元：美国参议院以 51 票对 49 票通过了共和党税改法案，但税改最终落地的时间和

版本仍有悬念，税改不断接近落地有望提振美元，但中长期美元可能随税改落地，出现“买

预期，卖现实”的现象，因此对美元处于牛市尾端的判断不变。 

人民币：结汇盘压制，购汇盘托底的交易逻辑下，美元兑人民币预计仍将运行于当前区

间。 

图 22 美元指数  图 23 美元兑人民币 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
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三、供需面展望 

3.1、供应端 

图 24 国内进口铜精矿加工费  图 25 国内铜精矿进口 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

 

图 26 国内铜精矿价格  图 27 精铜进口增速低位 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

  
图 28 废铜进口  图 29 精废价差 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
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3.2、需求端 

图 30 铜杆企业开工率  图 31 铜板带企业开工率 

  

资料来源：MyMetal，兴业期货研究咨询部 资料来源：MyMetal，兴业期货研究咨询部 

3.3、库存 

图 32 交易所铜库存  图 33 保税区铜库存 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
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四、策略跟踪及展望 

单边策略：美国参议院以 51 票对 49 票通过了共和党税改法案，但税改最终落地的时

间和版本仍有悬念，税改不断接近落地有望提振美元，但中长期美元可能随税改落地，出现

“买预期，卖现实”的现象，因此对美元处于牛市尾端的判断不变。此外，税改落地有望带

动全球经济复苏，拉动有色金属下游需求。11 月官方制造业 PMI 超市场预期较前月上行

0.2 个百分点至 51.8，意味着经济较前月略有好转，有色金属下游需求无忧。同时，泰克资

源 Quebrada Blanca 铜矿面临罢工威胁，叠加 LME 铜库存大减，沪铜短线有望迎来反弹，

建议 CU1802 多单在 53000-53250 入场，周期 1-2 周，年化收益率 50%。 

套保策略：铜价短线迎来反弹，适当增加买保头寸。 

图 34 策略跟踪 

类型 合约 方向 入场点位 首次推荐日 评级 目标价格 止损价格 收益(%) 

组合 CU1702 多 53400 2017-12-04 3 星 55000 53350 0.00 

评级说明：星级越高，推荐评级越高。3 星表示谨慎推荐；4 星表示推荐；5 星表示强烈推荐。 
 

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
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联系电话：0571-85828718 

 

台州营业部 

浙江省台州市椒江区云西路 399 号金茂中心 24 楼 

联系电话：0576-88210778 

 

 

浙江分公司 

宁波市中山东路 796 号东航大厦 11 楼 

联系电话：0574-87703291 

 

深圳营业部 

深圳市福田区深南大道 4013 号兴业银行大厦 3A

层 

联系电话：0755—33320775 

 

福州营业部 

福州市鼓楼区五四路 137 号信和广场 25 层 2501

室 

联系电话：0591-88507863 

 

温州营业部 

温州市汤家桥路大自然家园 1 幢 1504 室 

联系电话：0577—88980635 
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广州营业部 

广州市天河区天河路 101 号兴业银行大厦 8 楼 801

自编 802 室 

联系电话：020-38894240 

 

济南营业部 

南京营业部 

江苏省南京市长江路 2 号兴业银行大厦 10 楼 

联系电话：025-84766990 

济南市市中区纬二路 51 号山东商会大厦 A 座 23 层 2301-2 单元 

联系电话：0531-86123800 

 

成都营业部 

成都市高新区世纪城路 936 号烟草兴业大厦 20 楼 

联系电话：028-83225058 


