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 铜期货周报 

多重利好，铜价将偏强运行  

主要观点  

 行情回顾 

上周公布的 3 月官方制造业 PMI 重回枯荣线上方，超出市场预期，周一沪铜跳空

高开后震荡走强。截止 4 月 4 日收盘沪铜指数收于 49580 元/吨，周内涨 1.49%。伦铜

上周先扬后抑，截止 4 月 5 日收盘伦铜收于 6398 美元/吨，周内跌 1.17%。上周国内

前 20 名会员多头持仓合计增持 6877 余手，前 20 名会员空头持仓合计增持 2185 手。 

 基本面分析 

上周公布的 3 月 PMI 数据重回枯荣线上方达 50.5%，超出市场预期。分项数据

中，生产指数大幅回升 3.2 个百分点至 52.7%，新订单指数回升 1 个百分点至

51.6%，连续两个月位于枯荣线上方。显示在国家减税降费等措施刺激下，生产和需

求均有所好转。上周股市延续涨势，上证综指已突破前期震荡平台，市场风险偏好明

显上升。从铜基本面来看，截止上周五 SMM 干净矿现货 TC 报 66-72 美元/吨，均价较

前一周跌 1 美元/吨，TC 延续跌势，显示市场铜矿供应偏紧。二季度为铜传统消费旺

季，继前一周上期所库存下降之后，上周上期所库存下降 4092 吨，显示旺季铜需求

已基本启动。清明假期中美双方进行了第九轮经贸磋商进展顺利，特朗普表示，中美

双方可能在四周左右完成谈判。整体来看，PMI 数据向好，股市大涨带动市场风险偏

好上升，中美贸易谈判取得新进展，铜供应偏紧状况下旺季需求启动，因此在这众多

利好推动下，预计铜价维持偏强运行。 

 期权市场分析 

上周铜期权日均成交量为 26942 手，较前一周减少 5.07%；日均持仓量为 61588

手，较前一周增加 11.4%。上周铜期权成交量 PCR 在 0.8 附近波动，显示市场情绪偏

乐观。上周期权隐含波动率小幅下降，近几周隐含波动率基本在 12%附近低位震荡，

截止 3 月 15 日铜期权的隐含波动率指数跌至 11.7%。下周市场消息平淡，预计隐含波

动率维持低位运行。 

 策略推荐 

根据上述分析，预计沪铜将偏强运行，波动率将维持低位震荡。因此本周推荐买

入虚值看涨期权，但由于 1905 合约接近到期日，时间价值衰减较快。所以推荐买入

CU1906C50000 期权合约。 
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一、 行情回顾 

上周公布的3月官方制造业PMI重回枯荣线上方，超出市场预期，周

一沪铜跳空高开后震荡走强。截止4月4日收盘沪铜指数收于49580元/

吨，周内涨1.49%。伦铜上周先扬后抑，截止4月5日收盘伦铜收于6398

美元/吨，周内跌1.17%。上周国内前20名会员多头持仓合计增持6877余

手，前20名会员空头持仓合计增持2185手。 

图 1 沪铜主力合约收盘价  图 2 LME3月铜收盘价 

47,000

48,000

49,000

50,000

51,000

52,000

53,000

54,000

55,000

56,000

20
17

-1
1-

01

20
17

-1
2-

01

20
18

-0
1-

01

20
18

-0
2-

01

20
18

-0
3-

01

20
18

-0
4-

01

20
18

-0
5-

01

20
18

-0
6-

01

20
18

-0
7-

01

20
18

-0
8-

01

20
18

-0
9-

01

20
18

-1
0-

01

20
18

-1
1-

01

20
18

-1
2-

01

20
19

-0
1-

01

20
19

-0
2-

01

20
19

-0
3-

01

20
19

-0
4-

01

沪铜主力（元/吨）
 

 

5,800

6,000

6,200

6,400

6,600

6,800

7,000

7,200

20
17

-1
1-

01

20
17

-1
2-

01

20
18

-0
1-

01

20
18

-0
2-

01

20
18

-0
3-

01

20
18

-0
4-

01

20
18

-0
5-

01

20
18

-0
6-

01

20
18

-0
7-

01

20
18

-0
8-

01

20
18

-0
9-

01

20
18

-1
0-

01

20
18

-1
1-

01

20
18

-1
2-

01

20
19

-0
1-

01

20
19

-0
2-

01

20
19

-0
3-

01

20
19

-0
4-

01

LME3月（美元/吨）
 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3 沪铜主力合约成交量及持仓量  图 4 LME3月铜成交量 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

450,000

期货持仓量(活跃合约):阴极铜 期货成交量(活跃合约):阴极铜
 

 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、基本面分析 

（一）供给 

海关总署最新公布数据显示，中国2月未锻轧铜及铜材进口量为31.1

万吨，同比下跌11.65%。1-2月累计进口量为78.9万吨，低于去年同期的

79.4万吨。SMM表示，每年2月未锻轧铜及铜材进口量基本处于全年低

位，因春节以及消费淡季影响，2月多为累库过度阶段，进口同比的下降

更多的和进口窗口关闭有关，2月进口长期处于亏损，特别是下旬亏损幅

度较大，基本处于亏损1000元/吨以上，国内下游需求的薄弱令进口窗口

关闭，有冶炼厂转向出口。同时精废价差的扩大抑制了精铜的需求，未
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锻轧铜及铜材中精铜占比70%。需要注意的是今年前两月的进口量与去

年大致持平，贸易商在1月的提前备货也是2月同环比下降的原因之一。 

据SMM统计，2月SMM中国电解铜产量为71.96万吨，环比减少

2.25%，同比增长2.19%，2月产量减少主要受到生产天数减少。2月仅豫

光金铅受到当地环保压力，产量有微幅影响，余下炼厂未有检修发生。3

月，金川防城港将开始检修，但对当月产量影响有限，中国整体产量环

比会有6%的回升。据SMM调研了解，当下硫酸价格较好，弥补了部分铜

精矿TC下滑所带来的压力；但多数冶炼厂表示节后下游恢复节奏弱于往

年，厂内电解铜库存有积压现象。此外，再生铜冶炼厂并未因节后精废

价差的拉大，提升废铜比例，主要考虑到废铜货源的稳定性和环保风

险。 

上周据外电消息，秘鲁土著社区拒绝就Las Bambas铜矿封堵举行谈

判，目前社区居民对铜矿道路封锁已经持续了50多天，已导致Las 

Bambas的出口终端。1季度铜供给端干扰不断，加剧了市场对于铜矿供

应紧缩的预期，铜矿加工费TC不断下滑，截止上周五SMM干净矿现货

TC报66-72美元/吨，均价较前一周跌1美元/吨。 

图 5 WBMS 铜供需平衡  图 6 中国冶炼厂粗炼费 TC 
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图 7 铜矿石及精矿进口当月值  图 8 铜矿石及精矿进口累计值 

-30

-10

10

30

50

70

90

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

20
10

-0
6

20
10

-1
1

20
11

-0
4

20
11

-0
9

20
12

-0
2

20
12

-0
7

20
12

-1
2

20
13

-0
5

20
13

-1
0

20
14

-0
3

20
14

-0
8

20
15

-0
1

20
15

-0
6

20
15

-1
1

20
16

-0
4

20
16

-0
9

20
17

-0
2

20
17

-0
7

20
17

-1
2

20
18

-0
5

20
18

-1
0

进口数量:铜矿石及精矿:当月值 进口数量:铜矿石及精矿:当月同比

 

 

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

20
10

-0
6

20
10

-1
1

20
11

-0
4

20
11

-0
9

20
12

-0
2

20
12

-0
7

20
12

-1
2

20
13

-0
5

20
13

-1
0

20
14

-0
3

20
14

-0
8

20
15

-0
1

20
15

-0
6

20
15

-1
1

20
16

-0
4

20
16

-0
9

20
17

-0
2

20
17

-0
7

20
17

-1
2

20
18

-0
5

20
18

-1
0

进口数量:铜矿石及精矿:累计值 进口数量:铜矿石及精矿:累计同比
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图 9 未锻造的铜及铜材进口月度值  图 10 未锻造的铜及铜材进口累计值 
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图 11 国内精炼铜产量月度值  图 12 国内精炼铜产量累计值 
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图 13 沪伦比值及铜进口利润  图 14 精废价差 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（二）需求 

上周公布的3月PMI数据重回枯荣线上方达50.5%，超出市场预期。

分项数据中，生产指数大幅回升3.2个百分点至52.7%，新订单指数回升1

个百分点至51.6%，连续两个月位于枯荣线上方。说明在国家减税降费等

措施刺激下，生产和需求均明显好转。 

1-2月份电网基本建设投资累计完成额为244亿元，同比减少9%。电

网投资属于基建投资的一部分，为应对经济下滑，国家出台了一系列政

策刺激基建投资以托底经济，1-2月地方专项债累计发行2858亿，19年国



       

请务必阅读正文后的免责声明                                                            8 / 13 

 铜期货周报 

家安排地方政府专项的发行额度为2.15万亿，比去年增加8000亿元。预

计在国家的政策刺激下，电网投资增速将有所好转。 

1-2月房地产投资累计同比增速为11.6%，较前值增加2.1%个百分

点；其中施工面积同比增加6.8，增速较前值增加1.6个百分点；房地产销

售面积增速转负，同比减少3.6%。1-2月土地购置面积累计同比下降

34.1%。虽房地产销售面积、土地购置面积均下滑至负增长，但预计房地

产投资在施工面积增速回升的带动下增速将保持稳定。 

从空调产量和商品房销售数据来看，房地产对空调产量的影响滞后

一年左右。1-2月空调累计产量为2788.5万台，同比增长6.2%，较前值降

4个百分点。17年以来空调产量保持两位数的高增长，虽然18年空调产量

增速呈下滑趋势，但在17年的高基数下，18年空调产量整体依旧保持了

两位数的高增长，这主要是因为16、17年以来商品房销售保持了两位数

的高增长。目前房地产销售增速已转负，预计19年空调产量增速将继续

下滑。 

1-2月汽车累计产量为372万辆，同比减少15.1%。18年车市遭遇寒

冬，近30年来国内汽车行业首次出现年度负增长。18年以来伴随着三四

线房地产市场的火爆，我国城镇居民可支配收入持续下降。预计19年车

市将维持低迷。 

图 15 上海 1#电解铜升贴水  图 16 LME铜升贴水 
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图 17 铜材产量当月值  图 18 铜材产量累计值 
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图 19 房地产投资分项数据  图 20 固定资产投资分项数据 
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图 21 电网基本建设累计投资完成额  图 22 电源基本建设累计投资完成额 

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

20
13

-0
2

20
13

-0
6

20
13

-1
0

20
14

-0
2

20
14

-0
6

20
14

-1
0

20
15

-0
2

20
15

-0
6

20
15

-1
0

20
16

-0
2

20
16

-0
6

20
16

-1
0

20
17

-0
2

20
17

-0
6

20
17

-1
0

20
18

-0
2

20
18

-0
6

20
18

-1
0

电网基本建设投资完成额:累计值 电网基本建设投资完成额:累计同比  

 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

20
13

-0
2

20
13

-0
6

20
13

-1
0

20
14

-0
2

20
14

-0
6

20
14

-1
0

20
15

-0
2

20
15

-0
6

20
15

-1
0

20
16

-0
2

20
16

-0
6

20
16

-1
0

20
17

-0
2

20
17

-0
6

20
17

-1
0

20
18

-0
2

20
18

-0
6

20
18

-1
0

电源基本建设投资完成额:累计值 电源基本建设投资完成额:累计同比
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图 23 空调产量当月值  图 24 汽车累计产量 
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图 25 家用电器及汽车零售额当月值  图 26 家用电器及汽车零售额累计值 
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（三）库存及持仓 

截止4月4日， LME库存增加近3万吨至19.8万吨，比去年同期减少

18万吨。上期所库存减少4092吨至25.7万吨，比去年同期减少4.9万吨。 

截止4月2日，CFTC总持仓较前一周小幅增加，CFTC非商业多头持

仓较前一周增加6111手至8.2万手，CFTC非商业空头持仓较前一周增加

3497手至7.7万手，净多头持仓较前一周增加4556手。 

图 27 沪铜、LME铜及 COMEX铜库存  图 28 CFTC非商业净多头持仓 
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三、 期权市场分析 

（一）期权市场概况 

上周铜期权日均成交量为26942手，较前一周减少5.07%；日均持仓

量为61588手，较前一周增加11.4%。在1904合约到期后，期权成交量和

持仓量主要集中在1905和1906合约，1905和1906合约的总成交量占比高

达98%，总持仓量占比为65%，其余持仓量则基本上平均分配在剩余合

约上。上周铜期权成交量PCR在0.8附近波动，显示市场情绪偏乐观。 

图 29 铜期权成交量及持仓量  图 30 主力合约成交量占比 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 31 主力合约持仓量占比  图 32 成交量 PCR指标 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（二）波动率分析 

 通过统计近10年铜期货指数的历史波动率，可以看到铜20日历史波

动率的最大值为56%，最小值为7.2%，80分位数、50分位数、20分位数

历史波动率分别为25%、18%、13%。上周期权隐含波动率小幅下降，

近几周隐含波动率基本在12%附近低位震荡，截止3月15日铜期权的隐含

波动率指数跌至11.7%。下周市场消息平淡，预计隐含波动率维持低位运

行。 

 

图 33 铜期货波动率锥  图 34 铜期权隐含波动率指数 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 35 铜期权波动率期限结构  图 36 铜期权偏度指数 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

四、 策略推荐 
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根据上述分析，预计沪铜将偏强运行，波动率将维持低位震荡。因

此本周推荐买入虚值看涨期权，但由于1905合约接近到期日，时间价值

衰减较快。所以推荐买入CU1906C50000期权合约。 
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