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铜：风险情绪改善，支撑短期价格

报告导读

整体来看，美元指数继续回落，支撑市场风险情绪。基本面上，

全球总库存增加，矿供应将提高，但仍处于历史低位，支撑短期价格。

宏观：美国回购利率飙升，密歇根大学下调未来 1 年和未来 5 年

的通胀预期，美元指数回落，美国 11 月“小非农”ADP 就业人数增

加 10.3 万人，不及预期。中国 11 月财新服务业 PMI 51.5，创近三个

月新高。11 月财新综合 PMI 51.6，仍处于扩张区间。

供应：铜精矿 TC/RC 仍处于历史高位，刺激精铜产量持续增加。

冶炼利润位 165.35 美元/吨，仍处于下滑态势，但仍处于较高水平，

推动企业开工冶炼。12 月全球铜精矿供应若照往年趋势，有较大概率

增产，对铜价起一定压制作用。

需求：铜材，冷柜，冰箱，空调，洗衣机，新能源车每年 1月和 2

月产量进入停产或产量不公开，按照往年规律，12 月会比 11 月有较大

概率增产。而铜杆铜管铜板带历史上没有明显的月度规律，预估相对

11 月产量没有太大偏离。预计未来整体需求略微走强，对价格形成一

定的推力。

库存：国内铜社会库存减少；保税区库存继续减少；LME 库存较

上周增加，注销仓单比例骤增 116.12%。从总库看，国内库存有所减少，

世界总库存减少，仍处于历史低位。

风险提示：欧美超预期衰退。
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一、周度数据

表 1：铜基本数据

【主力情况】

价格 成交量 持仓量

上周收盘价 周涨幅 上周五成交 较上上周变动 上周五持仓 较上周五变动

沪铜主力 67882 -0.63% 112052 -26028 387216 -20179

LmeS-铜 3 8438 -2.17% 23953 -8424 246032 25749

COMEX 铜主 383.4 -2.18% 89397 -16686 108978 -7878

【库存情况】

上周库存 较前周变动 注销仓单 较前周变动

沪铜总库存 2573 -3.71% -- --

社会总库存 6.94 4.05% -- --

LME 铜 181600 4.22% 49325 42.87%

COMEX 铜 16199 -14.04% -- --

保税区库存 1.18 0.00% -- --

【期现价差】

上周五 上上周五 变动

LME 铜升贴水 -82.25 -71.98 14.27%

保税区铜溢价 100.5 101 -0.50%

上海铜现货升贴水 155 710 -78.17%

【其他数据】

咋日价差 前日价差 价差变化

近月对连一合约的价差 390 500 -110

上周五 上上周五 变化

铜精矿现货加工费（美元/吨） 73.75 78.97 -5.22

CFTC 铜非商业多头净持仓（张） -1994 -3872 1878

资料来源：iFind，山金期货期货研究
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二、参考图表

图 1：期货收盘价:LME 铜(3 个月):电子盘

资料来源： iFind，山金期货期货研究

图 3：沪铜指数基差

资料来源：iFind，山金期货期货研究

图 5：LME 升贴水

资料来源：iFind，山金期货期货研究

图 2：收盘价:沪铜指数

资料来源：iFind，山金期货期货研究

图 4：主要交易所铜库存(万手)

资料来源：iFind，山金期货期货研究

图 6：现货升贴水:1#电解铜

资料来源：iFind，山金期货期货研究
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图 7：洋山铜溢价

资料来源：iFind，山金期货期货研究

图 9：社会库存总计

资料来源：iFind，山金期货期货研究

图 11：LME 铜注销仓单量（万手）和注销仓单比例

资料来源：iFind，山金期货期货研究

图 8：保税区库存

资料来源：iFind，山金期货期货研究

图 10：CFTC 铜非商业持仓和净持仓（万手）

资料来源：iFind，山金期货期货研究

图 12：铜精矿 TC/RC

资料来源：iFind，山金期货期货研究
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图 13：LME 铜持仓量和成交量（万手）

资料来源：iFind，山金期货期货研究

图 14：SHFE 铜持仓量和成交量（万手）

资料来源：iFind，山金期货期货研究
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