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     上周的中美贸易谈判结果官方披露不多，有消息称双方在贸易顺差，技术转让和知识

产权保护等方面达成共识，但在中国结构性问题方面分歧较大，本周中方将赴美国继续

展开部长级会谈。近日人民升值以创造良好磋商氛围，同时由于美国政府部分停摆持

续，美元指数连续走弱，人民币兑美元上周大涨逾300点创近半年来新高。LME铜价波

动不大，而沪铜在人民币猛烈升值背景下表现较弱。微观层面虽然接近年底，下游还未

真正进入年底备货期，市场表现一般。前期谈判利好预期兑现，但双方重要分歧仍未解

决，不免有忧虑，人民币升值幅度已较大，铜价恐延续低位震荡。

      关注点：

     货币政策走向；美元走势；贸易战；人民币外汇

       1、宏观方面，1月7日至9日，中美双方在北京举行经贸问题副部级磋商。双方积极

落实两国元首重要共识，就共同关注的贸易问题和结构性问题进行了广泛、深入、细致

的交流，增进了相互理解，为解决彼此关切问题奠定了基础。双方同意继续保持密切联

系。

      2、中观高频数据：CPI 环比由上月下降 0.3%转为持平，CPI 同比上涨 1.9%，涨幅

比上月回落 0.3 个百分点；PPI 环比下降1.0%，降幅比上月扩大 0.8 个百分点，PPI同比

上涨 0.9%，涨幅比上月回落 1.8 个百分点。2018 年，CPI 同比上涨 2.1%，为四年来首

次站上 2%；PPI 同比上涨 3.5%。

       3、产业方面，智利铜业机构 Cochilco 发布的月度报告显示，智利矿商 Codelco11

月铜产量为 17.45 万吨，为 2018 年最高月度产量。Codelco 的产量较去年 11 月增长

了 7%。包

括 Chuquicamata、RadomiroTomic 和Ministro Halesmines 在内的北区铁矿石产量

较上年增长 3%至 8.66 万吨。

       4、中间材方面，铜杆受铜价下跌影响，主流地区铜杆市场消费情况有所好转，终端

线缆企业拿货意愿增强。铜管企业反馈目前年底终端客户囤货铜管订单比较多，元旦节

后备货仍以按需采购为主。铜板带于多数物流将在 1 月 20 号停止货物运输，大部分厂

家都不出货，下游客户提前备货情绪较浓。

      5、库存方面，伦铜库存较上周增加0.1万吨，总量达13.3万吨。COMEX铜库存较上

周减0.5万吨，至10.3万吨。上期所全国库存减1万吨至9.8万吨。保税区库存增0.5万吨

至46.8万吨；四地库存总和较上周减1万吨，至80.2万吨。

      6、现货方面，本周沪铜期货价格先扬后抑，持货商出货意愿强，现货报价稍混乱且

市场调价反复，周初成交表现不错，后续尽管市场调价较为明显，但成交难有起色。进

口窗口持续关闭，市面平水铜和湿法铜略显紧张。
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美元指数大涨，沪铜价格受压制

行业评级：震荡
内容摘要：
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一、供需分析

日期 供应量 消费量 供需平衡

2017年10月 1995 1984 11

2017年11月 1984 2038 (54)

2017年12月 2127 2113 14

2018年1月 1988 1977 11

2018年2月 1839 1758 82

2018年3月 1989 1926 63

2018年4月 1937 2049 (112)

2018年5月 2001 2067 (66)

2018年6月 1970 2040 (71)

2018年7月 1952 2088 (136)

2018年8月 1961 2004 (43)

2018年9月 1938 2106 (168)
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表1：全球供需平衡表 图1：全球供需平衡

数据来源：ICSG，一德有色研发中心

     数据来源：一德有色研发中心
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  数据来源：ICSG，一德有色研发中心

表2:全球铜供需平衡表
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二、产业链分析

数据来源：Wind，一德有色研发中心

      数据来源：海关总署，一德有色研发中心

研究报告 

1、铜矿

      图6：铜矿进口季节性

    图4：现货加工费

图5：国内铜矿含铜量

数据来源：统计局，一德有色研发中心

图7：25%铜精矿价
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    图3：长单加工费

    数据来源：SMM，一德有色研发中心

数据来源：mymetal，一德有色研发中心
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图8：冶炼利润估算

图9：现货升贴水季节性

数据来源：lme，一德有色研发中心

2019/1/7 2019/1/8 2019/1/9 2019/1/10

47530 47520 47680 47480
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47140
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数据来源：wind，一德有色研发中心

图10：伦铜升贴水

47150
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数据来源：上海物贸，一德有色研发中心

 表3：铜价格

5927

65

广东南储均价
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2、电解铜

2019/1/11

47220

-120

-70

-20

30

80

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
1

LME铜升贴水(0-3) LME铜升贴水(3-15) 

(500)

(300)

(100)

100

300

500

700

900

1100

1300

1500

0
1

-0
2

0
1

-2
0

0
2

-0
7

0
2

-2
5

0
3

-1
4

0
4

-0
1

0
4

-1
9

0
5

-0
8

0
5

-2
6

0
6

-1
3

0
7

-0
1

0
7

-1
9

0
8

-0
6

0
8

-2
4

0
9

-1
1

0
9

-2
9

1
0

-2
4

1
1

-1
1

1
1

-2
9

1
2

-1
7

(元
/吨

) 

2014 2015 2016
2017 2018

-2000.00

-1000.00

0.00

1000.00

2000.00

3000.00

4000.00

5000.00

6000.00

2016-01 2016-07 2017-01 2017-07 2018-01 2018-07

废铜盈亏 进口矿盈亏 国产矿盈亏 估算平均盈亏 



图12：冶炼产能利用率

数据来源：国家统计局，一德有色研发中心 数据来源：mymetal，一德有色研发中心

图14：上海广东两地价差

数据来源：海关总署，一德有色研发中心

数据来源：myyouse
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图11：精炼铜产量
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图15：国内冶炼企业检修情况

图13：精炼铜净进口量

数据来源：海关总署，一德有色研发中心
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图17：冶炼利润估算

数据来源：公司公告，一德有色研发中心

图19：铜材与精铜供给

数据来源：国家统计局，一德有色研发中心 数据来源：国家统计局，海关总署，一德有色研发中心

月份 当期产量 同比 房屋施工面积累计同比 电网投资 累计同比空调 同比
2018年9月 27.55 33.70 18534.66 19.80 #N/A #N/A 462.34 41.80

2018年10月 237.00 (9.20) 168754.05 16.30 3814.00 (7.60) 1356.80 (0.40)

2018年11月 258.20 (16.70) 188894.53 16.80 4511.00 (3.20) 1519.80 7.60

数据来源：国家统计局，一德有色研发中心
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图18：铜材产量
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数据来源：mymetal，一德有色研发中心

汽车行业

图20：铜杆加工企业开工率

房地产行业

下游表现

电力行业 家电行业

3、下游
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     汽车产量季节性

      数据来源：产业在线，一德有色研发中心 数据来源：中汽协，一德有色研发中心

三、库存

图24：期货及保税区库存

                                                                                                                                           

 数据来源：mymetal，一德有色研发中心

图25：lme库存分布 图26：lme注销仓单

                                                                                                                                           

 数据来源：lme，一德有色研发中心
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      家用空调产量季节性

 数据来源：lme，一德有色研发中心

 数据来源：mymetal，一德有色研发中心
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图23：全球主要市场铜库存季节性
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数据来源：lme，shfe，一德有色研发中心

图30：隔月价差

图32：无氧与低氧铜杆价差

 数据来源：wind，一德有色研发中心

图31：精废价差

 数据来源：shfe，一德有色研发中心

 数据来源：wind，一德有色研发中心
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 数据来源：shfe，一德有色研发中心

四、价差、比价
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图28:洋山铜最低溢价

数据来源：lme，shfe，一德有色研发中心

图29：基差走势
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图27：进口盈亏
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图34：低氧铜杆加工费

数据来源：mymetal，一德有色研发中心

五、资金动向

图38：基差排列

数据来源：wind，一德有色研发中心
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图33：无氧铜丝与精炼铜价差

 数据来源：长江有色，一德有色研发中心

图35：资金流向 图36：投机度

  数据来源：wind，一德有色研发中心

图37：cftc基金净持仓

数据来源：wind，一德有色研发中心
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 数据来源：wind，一德有色研发中心
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