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铜：淡季价格相对承压
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 截止12月24日，CFTC基金持仓由净空转为净多1.3%。结构上多头大幅增仓，空头持仓缓慢减少。

 宏观预期改善、需求回升及低库存等因素引发了多头显著增仓，但短期利好已大部分反应在价格的上涨中。

基金持仓转为净多
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精炼铜库存仍处于警戒低位

 12月三大交易所+中国保税区库存减少6.0万吨至52.7万吨，库存可消费天数不足9天，仍处于多年低位。

 当期库存减量基本都由LME仓库贡献，中国和保税区库存下降趋势暂缓。进入一季度，全球铜库存将迎来季

节性累库，但即使按过去四年平均的累库量计算，20年库存高点也不超过90万吨，可消费天数两周左右。

时间 年初库存 一季度库存高点 一季度最大累库量

2016 877,408 1,152,345 274,937

2017 1,000,025 1,483,227 483,202

2018 1,004,235 1,350,201 345,966

2019 801,886 1,079,004 277,118

过去四年平均 920,889 1,266,194 345,306

2020 539,207

三大交易所+中国保税区精炼铜库存变化统计（单位：吨）
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进口窗口关闭

 12月外盘表现好于内盘，国内现货进口亏损扩至200元/吨以上，但由于年底长单集中交付，Q4进口走高。

 洋山铜premium下降表明远期清关预期不高，但国内融资铜需求难有增长，未来进口窗口还需开启。
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冶炼利润维持低位

 12月国内冶炼酸均价降至100元/吨，低于主流炼厂制酸成本，硫酸需求不佳导致部分炼厂出现胀库现象。

 铜原料谈判小组（CSPT）敲定的2020年一季度加工费TC地板价为67美元/吨，环比略增，但同比大幅下滑。

长单TC和现货加工费均较低的背景下，冶炼收入也面临较大的收缩压力。
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冶炼厂谈论减产

 12月底的CSPT会议上，冶炼厂就减产进行讨论，其根源在于很低的TC/RC以及硫酸价格。

 历史上，2015年底铜价持续下跌的背景下，十大冶炼厂曾协议减产35万吨。但实际减产不足预期，除了16

年一季度冶炼开工率明显下降，其余时间减产并不积极，总体16年十大冶炼厂产量高于15年。

 与上次协议减产不同，此次减产是由于依赖度更高的进口原料加工费极低，而国产矿、废铜补充相对有限。
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废铜供应紧张预期缓解

 随着铜价上涨，12月精铜与1#光亮铜价差扩大至1800元/吨，对后续的废铜消费和供应都有刺激作用。

 12月底，国家固废中心公布2020年第一批限制类废铜进口批文，核发进口量27.1万吨。考虑到部分地区批文

未发放，一季度废铜进口额度较为充足。
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海外废铜隐性库存多大?

 19年1-11月我国进口废铜下降34.6%，折合金属量少14万吨；而前十月欧元区、美国、日本和韩国废铜净出

口仅减少0.5万吨，则粗略估计海外废铜隐性库存13.5万吨。

 由于废铜进口额度增加以及未来可能出台再生铜铝新标准，海外废铜隐性库存有一定的显性化风险。
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铜矿供应将迎来增长

 11月智利铜矿产量和出口量双双下滑，此前大规模示威游行对该国铜矿的生产和运输影响有所体现。近期智

利政治活动趋少，暂且假定短期供应将相对正常。

 2020年铜矿生产增量集中在上半年，预计一季度和二季度铜矿供应增速3.5%-4%。
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四季度消费超预期增长

 11月中国铜金属表观消费增长4.7%，延续四季度以来的较快增长。

 下游行业中，11月汽车、空调、发电设备产量转正增长，冰箱、洗衣机等家电产量增速提升，企业信心和订单

均有恢复。
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春节临近消费季节性转淡

 本年度春节早于往年，1月中旬铜材企业将陆续进入放假状态，节后消费才能恢复，整体消费表现前低后高。

 节后消费关注低基数的汽车行业和基建带来的需求增量；中国以外，美、欧、日本制造业还未回到扩张区间，

只是阶段企稳，从这个角度观察，海外精铜消费很难大幅提高。
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偏乐观假设下一季度精铜过剩25万吨

 预计一季度精炼铜产量增长2.6%，给予消费偏乐观的2.5%增速，则一季度精炼铜市场过剩约25万吨。假设消

费增速2.0%，则过剩量为29万吨；若消费增速1.5%，过剩量扩大至32万吨。



套保专家 套利专家 金属权威 股指新锐

走势判断：

12月铜价的上涨已部分反映宏观经济预期改善、低利率环境以及中国冶炼供应收缩的可能，CFTC持仓也由

净空转净多。当前时点看，中国消费即将季节性转淡，废铜供应收缩预期缓解，且铜精矿供应将迎来增长，

一季度全球精铜累库规模料接近25-30万吨。本月随着春节临近，消费走弱将拖累现货端价格，期铜继续上

涨料更加乏力。但基于累库后铜库存依然不高、冶炼供应可能超预期下滑的判断，我们认为回调后的铜价仍

有吸引力。操作建议：回调后少量做多，参考入场点位：47500-48000元/吨。

风险点：铜矿供应干扰率快速上升；地缘冲突引发避险情绪抬升。

行情展望


