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核心观点：

 美元高位运行：本周美国方面关键数据相对依然较少，预计本周非美货币的动态仍将成为美元走势的主导，目前来看，非美货币短期内难以

摆脱弱势，美元有望延续震荡偏强态势。

 宏观弱而基本面强：必和必拓提高对Escondida铜矿工人的薪资条件，周一最终调停结束前若与工会还不能达成协议，罢工最早可能于星期

二开始，而需求方面国内基建及铁路投资预期向好，同时废铜供应受加征关税影响或进一步收紧，对铜价形成一定支撑，基本面依旧维持偏

强格局，然宏观面，美国与中国、俄罗斯、伊朗以及土耳其的贸易战争端或制裁令全球新兴经济体陷入动荡之中，令非美货币纷纷下挫，风

险偏好急剧下滑，美股等风险资产也出现大跌，美元则得到避险情绪与非美货币偏弱的双重支撑，上破96点关口，铜价上方压力明显，综合

考虑，上有阻力而下有支撑的情况下，预计本周铜价维持震荡格局，难有趋势性机会，建议新单等待机会。期权方面，预计波动率收窄，建

议持有跨式空头组合。

类型 合约/组合 方向 入场价格(差) 首次推荐日 评级 目标价格(差) 止损价格(差) 收益(%)

/ / / / / / / / /

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。

类型 合约/组合 方向 入场价格(差) 首次推荐日 保值比率(%) 保值效果/收益率(%)

/ / / / / /
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1.1 行情回顾：价格变化

SHFE铜 LME铜

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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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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品种 2018/8/3 2018/8/10 周涨跌 周涨跌幅

沪铜 49210 49830 620 1.26%

伦铜 6176.5 6155 -21.5 -0.35%
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1.2 行情回顾：SHFE&LME持仓变动
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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

SHFE铜持仓 LME铜持仓

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

品种 2018/8/3 2018/8/10 周涨跌 周涨跌幅

沪铜 576010 598604 22594 3.92%
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1.2 行情回顾：CFTC铜持仓变动

CFTC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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1.3 波动率：沪铜、伦铜30日波动率均走扩

 根据有色金属的波动率监测结果，目前沪铜的60日波动率位于25分位与50分位之间， 30日、90日波动率位于50分位

与75分位之间，30日波动率较上周有所走扩。伦铜的30日波动率位于50分位与75分位之间，60日、90日波动率位于

25分位与50分位之间，30日波动率较上周有所走扩。

SHFE铜波动率 LME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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1.4 价差结构：铜现货升水期货收窄

 截止2018-8-10，SMM 1#电解铜价格均价49800元/吨，较上周上涨800元/吨，升水期货45元/吨，升水收窄。现货

方面，本周成交活跃度逐日下降，隔月价差收窄，在百元内浮动，投机利润空间有限，周初持货商挺价，但货源少，

进口铜受压，下游及贸易商询价和成交氛围积极，之后隔月价差缩窄，持货商继续挺价，周二当日达到本周升水最高

点，因此市场畏高升水，成交受抑。周中至周后，成交一直难有起色，周后盘面上涨，下游买盘日渐减少，成交再显

拉锯，周内成交先扬后抑。

沪铜现货升水45元/吨 沪铜近月贴水

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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1.5 沪伦比：现货进口亏损，三月进口亏损

 上周沪铜进口比值区间在8.07-8.10之间，现货进口整体呈亏损，三月进口盈亏波动较大，整体周内整体呈亏损。

 沪铜-COMEX比值在8.15-8.23之间，且呈上扬态势，人民币相对美元持续走低，且非美货币短期内难以摆脱弱势，美

元大概率维持高位，建议介入买沪铜-空COMEX铜组合。

铜现货进口整体呈亏损 铜三月进口呈亏损

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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2.1  利率：货币政策将维持中性偏宽松状态

 上周央行未开展逆回购操作，已是连续第十七个单日暂停。但市场流动性维持充裕，7月央行虽然缩减SLF操作但增加

MLF操作，下半年货币政策边际放松方向不变，预计宽松将延续。

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

央行上周公开市场累计净回笼2100亿元 保持稳健中性的货币政策
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2.2  汇率：预计本周美元延续震荡偏强态势

 上周非美市场可谓一片狼藉，从被无协议脱欧风险骤升备受打击的英镑开始，到重塑的新西兰联储加息预期导致的大

跌的纽元，再到因后半周土耳其危机发酵暴跌的欧元与里拉，再到受美国制裁而大幅下挫的卢布，最后再到鸽派澳联

储表态雪上加霜的澳元，非美货币纷纷出现暴跌，美元得到显著的间接提振；而创2008年9月以来最大同比涨幅的美

国核心CPI同比更是锦上添花，美元一举突破96点关口；本周美国方面关键数据相对依然较少，预计本周非美货币的动

态仍将成为美元走势的主导，目前来看，非美货币短期内难以摆脱弱势，美元有望延续震荡偏强态势。

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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3.1 供应端展望：罢工风险仍存

 据SMM统计，2018年下半年仍有16分薪资合同到期，其中涉及产量约占全年谈判矿山总量的60%。必和必拓公司提

供了一份新的薪资报价方案，包括给工人实际加薪2%，高于此前提出的1.5%，此方案不会再次进行工会投票，最终调

停定于周一结束，如果必和必拓与工会还不能达成协议，罢工最早可能于星期二开始。

 截至8月10日，SMM铜精矿现货TC报85-90美元/吨,RC报8.5-9.0美分/磅，较上周持平。

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 供应端展望：废铜进口量大幅减少

 2018年5月4日起，来自美国的废物原料实施100%开箱、100%掏箱检验检疫，疑似危险废物进行100%检测。大部分

贸易商及下游企业为避风头，暂停了美国进口废铜，废铜进口需求有向欧洲、东南亚及南美洲转移的迹象，但由于进

口废铜比价并不太理想，废铜进口有限。

 2018年8月3日，第十七批限制类废铜进口的批文公布，本次批文公布数量9899吨，截止至目前，2018年所公布的限

制类废铜进口批文数量为72.53万吨，较2017年全年的300.58万吨，同比减少75.9%。

 中方拟对从美国进口的废铜加征关税，国内废铜供应或进一步收紧。

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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3.3 需求端展望

铜杆企业订单表现有所下滑 铜管企业开工率有所回落

铜板带开工下滑

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

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

铜棒需求表现不差

30

40

50

60

70

80

90

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2015 2016 2017 2018

50

55

60

65

70

75

80

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2017 2018



第 14 页

3.4 电解铜上期所库存大幅减少

 截至8月10日，LME铜库存25.35万吨，较前周增加0.29万吨，COMEX铜库存19.86万吨，较前周减少0.51万吨，上期

所铜库存17.11万吨，较前周减少2.17万吨，上海保税区铜库存环比增加0.08万吨至48.95万吨。

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
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同业观点：

多头核心逻辑 空头核心逻辑

同业观点

 必和必拓矿山罢工预期依然存在，短期供应的弹性
依然不高，一定程度上抵抗宏观的风险；

 基建投资不振是整体投资增速下滑的重要因素，稳
增长需求下，基建投资回升将是未来重要发力点；

 因为中国只对美国废铜加征关税，美国可将原本出
口至中国的废铜运往第三国，再将第三国的废铜运
往中国，实现腾笼换鸟的目的，虽然理论上企业拥
有不少应对措施，但一切还需要时间，短期之内中
国废铜进口仍会受到不小的影响；

 近期，世界第二大铜矿Grasberg传出因受明年由地
上开采转到地下开采的影响，2019年或将减产20-
30万金属吨的消息；

 国内市场方面，环保督察继续趋严，影响供给，利
好铜价。

 由于中国新增冶炼产能投放，精炼供应预估在2018年底
或集中增加，另外，印度韦丹塔冶炼产能恢复预期增加，
因此，冶炼产能增加预期比较浓厚，但需要时间；

 8月份以来亚洲以外新兴市场国家的货币，再度出现集
体下跌。目前美国经济仍然一路高歌猛进，加息节奏下
美元指数跳涨至13个月新高，沪铜承压；

 目前受制于悲观的宏观预期，利好铜价的供应端扰动被
市场选择忽视，而且政策端释放的积极讯号也未能掀起
波澜；

 宏观利空抑制未散，叠加国内需求整体偏淡，预计罢工
对铜价的支撑相对有限；

 美元强势施压铜价，然而铜价经过长时间的企稳整理，
底部支撑稳固，深跌空间有限。
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Disclaimer--免责声明

负责本研究报告内容的期货分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更，我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的

信息或意见并不构成所述证券或期货的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何形式的任何投资决策与本公司和

作者无关。本报告版权仅为我公司所有，未经书面授权，任何机构和个人不得以任何形式翻版。复制发布。如引

用、刊发，须注明出处为兴业期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
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地址：宁波市江东区中山东路796号东航大厦11楼 邮编：315040

上海市浦东新区银城中路68号时代金融中心31楼 邮编：200120

网：www.cifutures.com.cn

Add: 11th Floor Eastern Airlines Building，No.796 Zhongshan East Road，Ningbo，

315040，China

Tel：400-888-5515  Fax:021-80220211/0574-87717386


