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一、周数据变化 

 

二、宏观基本面 

1.退欧风波暂时退去 

2.美国 6月非农好于预期，7月 28 日凌晨公布的 7月 FOMC 利率声明否认本次加

息可能，但认为近几个月就业市场资源利用率有所上升，且家庭支出强劲增长，

认为“英退欧冲击渐消，经济前景的短期风险已经减弱”。美联储对加息态度微

妙转变，高盛稍调高 9月加息预期，各大机构调高对年内加息预期。 

3. 美国大选处境尴尬，川普 or 希拉里，确实是个两难问题。 

 

三、供需 

生产端： 

１． 铜矿：国外铜矿产量预计上升，ＴＣ下半年或维持高位  

１５年的铜价低位似乎未能引起矿山的减产，相反的，2016-2018 年是

新建及改扩建铜矿山投产的高峰期。未来几年，全球铜产量或维持高速增长。 

铜 

日期 7.15 7.22  变化 

lme 库存 231275 228400 -1.24% 

上期库存 177199  174971 -1.26% 

LME 期价 4,923.00 4980 1.16% 

伦铜现货升贴水 -17.5 -9.5 -45.71% 

沪伦比 7.82 7.78 0.51% 

沪铜主力价格 38480 38720 0.62% 

长江平均价 38370 38450 0.21% 

现货 TC 102.5 102.5 0.00% 
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（数据来源：上海有色网，１６年十大矿山预计增产５．３％） 

    

 

２．TC 走高，下半年或继续维持高位 

作为铜矿供需晴雨表的 TC 价格也一路走高（说明铜矿供应宽松，矿山在谈判

中处于不利地位，冶炼商处于有利地位，拉升加工费用）当前为 102.5 美元/吨，

６月时达到 103 美元/吨, 为 2015 年 2 月以来的最高水平。从各大冶炼商签订的

长期合约看（江铜 16 下半年 TC 100usd/ton；BHP 亚洲年中年度 TC 

102.5usd/ton），市场似乎已经对下半年铜矿供应维持高位达成了共识。 

 

３．TC 走高成为加工动力，国内铜产量有上升趋势 

  而较高的加工费用，促进了国内冶炼商冶炼积极性：国家统计局 7月初的数

据显示，上半年精炼铜产量 402.8 万吨，同比增幅达 7.6%。这一数据低于去年

同期 9.4%的增幅，单看 6月，精铜产量增至 68.6 万吨，环比增加 6000 吨,同比

增幅 0.1%。总体看，精炼铜产量增速较去年有所下降，但仍处于高位。加上新

投产能不断上马，１５年１１月几大铜企放言的“联合减产”成为泡影。 

 

 

消费端： 

1. M2 同比增长失速 

 

M2 增速图（来源：wind） 
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M2 较 M1 主要是多了住户存款、非金融企业、机关团体的定期部分和及非

金融企业的存款，通俗地我们认为 M2 增速较多反应了中端市场、投资部分的情

况、企业向银行拆借流动资金用于生产也将在 M2 增速上有所体现。因此，M2 增

速对于基本金属需求有较好预期作用。 从今年 4月开始,M2 跌破 13%，5、6 月

较稳定维持在 11.8%。从整体社会投资的角度看， M2 增长失速，基本金属需求

有转弱预期。 

 

2. 房地产+电网投资 二季度增长失速 

房地产行业的投资金额、新开工面积、地产企业新置地面积等数据对于铜需求亦

有较好预期作用。从国家统计局 7月公布的 6 月房地产行业运行数据来看：1-6 

月全国房地产开发投资46631亿元,同比增长6.1%，上月为 7%;新开工面积53433 

万平方米,同比上升14.9%，上月为18.3%;房地产开发企业土地购置面积9502 万

平方米,同比降幅收窄至 3.0%。房地产各项数据均有增长失速现象。表现在图表

上，可以明显看到 1季度以后的“同比增长”增长数值扭头向下。 近期房地产

新开工和销售面积增速连续下滑，而房地产投资金额在微幅上涨后回落到接近去

年的水平。下半年房地产市场可能逐步转冷，对有色金属的需求受到较大影响。 

 

 

 

来源：wind 
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来源：wind 
国内电网投资也存在同比增速失速情况 

 

 

3.库存 

16 年 3 月沪铜库存达到峰值并达到历史高位，在 4-5 月的库存回落后，近期 

沪铜库存再度持续上升，同时伦铜的库存近期持续上升，显示了市场消化能力的 

不足。相较于往年 6 月份是传统的库存低点，今年伦敦和上海库存均在高位。 
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四、图表（无特别说明，数据来自万德） 

1．LME+上期库存 

全球显性库存仍在较高位置（不将 12 年以前融资

铜时期考虑入内）  

 

2．上期库存季节性变化  

 

最近五年的情况看，一般 3 月为年中库存高点，3

月中下旬起，因需求高峰拉动，库存滑落。16 年 3

月末库存水平创 5 年最高值，进入第二季度迅速滑

落。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3．LME 铜现货升贴水 

现货贴水近期有所回升，但伦铜仍然偏弱 

   4.沪铜现货升贴水  

 

本周起，沪铜现货对连续合约（8 月）贴水转

升水，国内现货市场短期似有好转 

 

５．ＴＣ（周） 

 

数据：上海有色网， 

自 16 年 3 月起，TC 价格就一路走高，当前在

10２．５美元/吨水平。 
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菜籽粕交割相关费用 

期市有风险 投资须谨慎 敬请参阅文后的免责声明 

 

五、综合： 

  宏观上，下半年全球经济或在宽松政策下运行；人民币汇率进入贬值通道，但在 6.9 上遇较强阻挡；

中国经济较平稳运行；宏观面总体利好基本金属。单从铜基本面看，下半年铜矿供应压力，国内精铜供应

压力或将持续；而需求方面难以获得拉升，铜市供需格局或较为宽松。在关注宏观面动向的前提下，维持

偏空思路。 

 

免责声明： 

本报告中的信息均来源于可信的公开资料或实地调研资料，但我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，也不

保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述期货买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。 


