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1、宏观方面，（1）G20峰会上中美首脑会晤后同意重启经贸磋商，特朗普表示暂时不对中国商品
加征新关税，将允许美国公司为华为供货。然而中美分歧依然不容忽视，两国声明内容对比仍存实
质性差异。（2）商务部6月30日发布《鼓励外商投资产业目录(2019年版)》。继续将制造业作为
鼓励外商投资的重点方向，全国目录新增或修改条目80%以上属于制造业范畴，支持外资更多投向
高端制造、智能制造、绿色制造等领域。 

2、经济数据，6月中国制造业采购经理指数(PMI)为49.4%，低于预期49.5%与上月持平。6月财新
中国制造业采购经理人指数（PMI）录得49.4，低于5月0.8个百分点，四个月来首次落于荣枯分界
线以下，显示中国制造业景气度明显下降。 

3、产业方面，（1）周四，Chuquicamata铜矿75%的工人最终接受Codelco提出的最新合同方案，
结束了为期两周的罢工行动，重返工作岗位。在罢工期间，该铜矿的产能仅维持在60%。机构评估
此次罢工影响铜矿产量约1万吨。（2）中电联近日发布最新数据显示，5月份我国风电新增装机容
量1.38GW，同比增长43.75%，环比增长91.7%，行业回暖迹象明显。 

4、库存方面，6月28日LME铜库存减4650吨至241400吨，COMEX铜库存较上周增2639吨至
33415，上期所铜库存增加11272吨至146019吨 。上海保税区铜库存环比减少1.3万吨至47.3万吨。
全球库存再减3739吨至893834吨。 

5、现货方面。上周受中美首脑会晤消息提振，铜价周中反弹。由于时间临近月底，且为半年末，
企业面临资金回笼的压力，贸易商变现意愿较强，且市场需求切换为淡季，周内市场交投不活跃，
现货升水逐步下调。保税库进口窗口收窄甚至不盈利，但清关进口依然在延续，保税区库存连续数
周持续下降。 

本周市场信息 



     周末G20峰会期间中美两国元首会谈，双方同意重启中断的经贸磋商，美国表示暂

停加征新的关税，从会谈结果看两国关系阶段性缓和，但结果并不太高于预期，双方

的根本性问题无法在短时间内一劳永逸的解决。国家统计局公布2019年6月PMI为

49.4%，低于预期49.5%，与上月持平，PMI仍在荣枯线下表明制造业依然偏弱。从周

末宏观看中性偏空。产业方面，铜精矿供应偏紧持续，国内TC仍在下滑已至59美元/吨，

中小冶炼厂承受压力，暂未有减产发生。智利铜矿罢工于上周五结束。七月起废六类

限制进口，目前看审批进度偏慢，或直接影响下半年废铜进口量。产业方面偏多，但

对价格支撑还稍弱。从货币供应看贸易摩擦也已经影响到美国经济，年内的降息的路

径选择越来越强烈，全球加速进入货币宽松化，有潜在利多。本周市场反应的是G20

预期兑现，如果价格有冲高多头还应及时止盈。 

风险点： 

     中美贸易摩擦；全球经济下滑；中东地缘事件；人民币外汇。 

本周策略 



周内市场数据变化 

数据来源：wind、一德有色 

2019/6/21 2019/6/28 涨跌

5952 5981.5价格

沪铜三月(元/吨） 46910 47060 150

伦铜三月（美元/吨） 29.5

长江现货（元/吨） 46930 47100 170

30776 33415

现货升贴水
LME0-3 -13.5 -11 3

上海升贴水 15 -10 -25

-13000

价差
沪铜当月-次月 -70 -70 0

计税后的精废价差 -851 -772 79

库存

LME库存 246050 241400 -4650

COMEX库存 2639

上海库存 134747 146019 11272

保税区库存 486000 473000

比值
沪伦现货比值 7.90 7.89 -0.01

沪伦三月比值 7.88 7.87 -0.01



市场数据走势 
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PART 1 产业分析 



ICSG铜矿产量及平衡 
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地区 2014年 2015年 2016年 2017年
2018年1-2

月

2019年1-2

月
累计同比 2019年1月 2019年2月 环比 同比

非洲 1905.2 1886.1 1897.7 1979.2 331.6 354.3 6.8% 200.2 168.2 -16.0% 4.4%

美洲 10168.4 10628.2 11287.3 11028.7 1761.2 1714.7 -2.6% 905 812.1 -10.3% -3.8%

亚洲 3606.1 3897.7 4395.1 4267.5 682.7 651.5 -4.6% 340.9 312.7 -8.3% -9.0%

欧洲 1700.3 1725.5 1748 1820.2 297.6 286.1 -3.9% 150.8 136 -9.8% -0.8%

大洋洲 1046.2 1011.3 1028.3 964.8 173.9 180.4 3.7% 94.8 85.6 -9.7% 21.2%

全球 18426.2 19148.8 20356.4 20060.4 3247 3187 -1.8% 1691.7 1514.6 -10.5% 12.0%



精铜TC 
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精铜TC动态： 

截止上周铜精矿TC继续延续回落态势，随

着铜矿端disruption的提升和国内新扩建

产能推进，铜矿趋紧之路持续笼罩于市场

之上，且越发凝重。目前大型冶炼厂也逐

步已经接受57-58美金/吨的TC，据悉非

主流中小型冶炼已经有55美金/吨的成交，

矿山和贸易商之间的成交已经多集中于4

字头的TC成交。除此之外，粗铜进口CIF

加工费也明显下滑。周四Chuquicamata

铜矿75%的工人最终接受Codelco提出的

最新合同方案，结束了为期两周的罢工行

动，重返工作岗位。在罢工期间，该铜矿

的产能仅维持在60%。罢工行动已经导致

该铜矿减产达到约1万吨。 
数据来源：新闻整理、SMM 
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铜精矿进口量与价格 

-40

-20

0

20

40

60

0

50

100

150

200

250 进口数量:铜矿石及精矿:当月值 月 

进口数量:铜矿石及精矿:当月值:同比 月 

 

     中国海关最新统计数字显示，2019

年4月份我国铜矿砂及其精矿进口量为

165.57万吨，1-4月累计进口为724.33

万吨，与去年同期相增加16.7% 
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国内精铜产量及进口 

5月SMM中国电解铜产量为63.35万吨，环
比下降10.33%，同比下降15.23%，1-5月
累计产量为354.69万吨，同比下降1.57%。
二季度国内冶炼厂检修较密集，产量同比
下降在合理之中。进入6月，山东东部铜业
产量依旧较难恢复，中原黄金冶炼厂、清
远江铜、富冶集团、紫金铜业等冶炼厂均
有检修安排；此外，部分冶炼厂表示因为
废铜和铜精矿紧张，将会适当考虑延长检
修时间和缩减产量。据各家排产来看，6月
因5月集中检修结束，产量将恢复至70.49
万吨，同比仍有2.43%的减少，2019年上
半年产量为425.18万吨，累计减少1.72%。 

数据来源：国家统计局、SMM、一德有色 
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国内冶炼厂检修动态 

数据来源：我的有色网 

公司名称 
精炼 
产能 

粗炼 
产能 

开始时间  结束时间  检修环节 
预计影响 
（万吨） 

实际影响 
（万吨） 

青海铜业  10 10 1 月  1 月  粗炼  0.35 0.5 

烟台国润  10 10 12 月 1 日  1 月  粗炼和精炼  0.34 0.35 

广西金川  40 30 3 月  3 月  粗炼和精炼  1.2 *  

赤峰金剑  15 15 4 月 1 日  4 月 30 日  粗炼和精炼  0.5 0.5 

新疆五鑫  10 10 4 月 1 日  5 月 10 日  粗炼和精炼  0.8 0.6 

祥光铜业  45 35 4 月 5 日  5 月 10 日  粗炼和精炼  1.5 5 

东营方圆  55 45 4 月 15 日  5 月 10 日  粗炼和精炼  1 2.9 

山东恒邦  15 15 4 月 15 日  4 月 22 日  粗炼  0.2 0.28 

豫光金铅  12 10 4 月 1 日  5 月 26 日  粗炼和精炼  1.5 2.8 

金隆铜业  45 30 4 月 1 日  5 月 10 日  粗炼  1 0.2 

富冶和鼎  28 25 5 月 26 日  6 月 30 日  粗炼  0.4 *  

青海铜业  10 10 5 月 1 日  5 月 30 日  粗炼  0.5 *  

赤峰云铜  15 15 5 月 1 日  5 月 30 日  粗炼和精炼  0.9 * 

中原黄金  35 35 5 月 7 日  5 月 31 日  粗炼和精炼  0.8 0.6 

联合铜业  30 30 5 月 5 日  6 月 5 日  粗炼  0.3 *  

金昌冶炼（铜陵）  10 10 6 月  6 月  粗炼和精炼  0.3 *  

紫金铜业  28 25 6 月  6 月  粗炼和精炼  0.5 *  

白银有色  30 30 6 月  6 月  粗炼和精炼  0.6 *  

五矿湖南  10 10 7 月  7 月  粗炼  *  *  

远东铜业  10 10 9 月  9 月  粗炼  *  *  

大冶有色  50 45 9 月  9 月  粗炼和精炼  1.1 *  

金冠铜业  40 30 10 月  10 月  粗炼和精炼  0.8 *  

江西铜业  120 80 10 月  10 月  粗炼和精炼  2.5 *  

总计  673 565 16.89 



国内粗炼精炼新扩建项目 

粗炼新扩建项目 

公司名称 新扩建产能 总产能 原料 预计投产时间 

赤峰云铜 25 40 铜精矿 2019年5月 

广西南国铜业 30 30 铜精矿 2019年Q2 

新疆五鑫铜业 10 20 铜精矿 2019年底 

紫金铜业 8 38 铜精矿 2019年Q4 

黑龙江紫金铜业 10 10 铜精矿 2019年 

总计 83 138 

精炼铜新建项目 

公司名称 新扩建产能 总产能 原料 预计投产时间 

恒邦股份 10 22 铜精矿 2019年上半年 

赤峰云铜 25 40 铜精矿 2019年5月 

广西南国铜业 30 30 铜精矿 2019年Q2 

兰溪自立环保 10 10 废铜/粗铜 2019年10月 

新疆五鑫铜业 10 20 铜精矿 2019年底 

黑龙江紫金铜业 15 15 铜精矿 2019年 

紫金铜业 8 38 铜精矿 2019年Q4 

总计 108 175 

数据来源：上海有色 



精铜进口盈亏 
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数据来源：wind、一德有色 

本周 上周

现货 5969 - 6.8683 46934 47100 166 7.89 7.90

3个月 5981.5 -12.5 6.86805 47018 47060 42 7.87 7.88

进口盈亏
现货比值

其他费用

150

合约月份 LME价格 升贴水

参数
CIF

汇率 进口成本

增值税 进口关税

57.5 13% 0%

国内价格



废铜进口 
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进口数量:废铜:累计值 月 
    上周废铜消息延续淡季行情。中美重

启贸易谈判的利好消息推动下铜价出现小

幅反弹。废铜价格上涨后，废铜贸易商捂

货惜售情绪有所缓解，部分贸易商趁涨价

开始少量出货，废铜行情趋稳，消费也出

现好转。目前浙江部分企业已经拿到废铜

进口批文，数量是去年进口量1/4，三季

度的废铜原料能保持稳定。7 月 1 日限

制废六类进口，有些企业也在观望，等待

批文指定。做外贸废铜进口整体成交较清

淡。 

数据来源：wind、一德有色 
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     国内铜终端消费主要集中在

电力电缆、家电、汽车、房地产

等行业板块。其中电力电缆占比

接近37%，家电（空调等制冷

设备）占15%，汽车行业占比

8%，建筑占比21%。 

下游消费 



电网投资 

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

2014-12 2015-09 2016-06 2017-03 2017-12 2018-09

电网投资同比增速 电源投资同比增速 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

水电 火电 核电 风电 

电力行业， 根据《配网改造行动计划 2015-2020》 规划显示， 自2015-2020年期间配电网建 

设改造投资不低于2万亿元， 截止2018年已投资完成额达到1.96万亿元。 2019 年 3 月， 国家电

网公司公布计划， 2019 年发展总投入 5909 亿元， 固定资产投资额5243 亿元， 电网投资 5126 

亿元。 从电网投资计划来看， 较 2018 年实际投资增量有限， 由于当前电网不是建设重点， 因此， 

2019 年来自电网的需求增量动力比较弱。 综合整体看， 目前需要大规模建设完善的地区占比国网 

系统已经较小了， 这就意味着电力投资难以在2018年的基础上要有所增加。 虽然特高压新一轮规

划已经开始实施， 但特高压以铝电缆为主对铜需求拉动有限。 

数据来源：wind、一德有色 



房地产行业 

   1-5月房屋新开工面积同比增长10.5%，

增速回落2.6个百分点。其中住宅新开工

面积同比增长11.4%，回落2.4个百分点。      

1-5月房屋施工面积同比增长8.8%，增速

与 1-4 月 份 持 平 。 房 屋 竣 工 面 积 下 降

12.4%，降幅扩大2.1个百分点。其中，住

宅竣工面积下降10.9%，降幅扩大3.4个百

分点。竣工面积的下降，意味着交房速度

的下降，延迟交房的楼盘越来越多，说明

房企资金占用过多，也会影响存量项目的

施工进度。房地产的底部周期特征越来越

明显。 
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汽车产销 
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乘联会公布了5月汽车销量：乘用车销量158.2万辆，同比下降12.5%，环比增长4.8%，1-5月累

计销量818.7万辆，同比下降11.9%。。 

数据来源：wind、一德有色 



新能源汽车 

    中国汽车工业协会公布数据显示，5月我国新能源汽车产销完成11.21万辆和10.44万辆，比上

年同期增长16.91%和1.8%，新能源汽车产销保持稳步增长。  

数据来源：wind、一德有色 数据来源：网络整理 
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空调 

     2019年6月家用空调行业排产约为1458万台，较去年同期生产实绩下滑9.3%。其中，内销向排产

较去年同期实绩同样下降11.7%；出口向排产较去年同期实绩下滑2.3%。监测的十家转子压缩机企业

总排产1980万台，环比上月生产计划下降5.5%，同比去年生产实绩增长0.4%。主要原因是目前行业

库存压力巨大，截止4月底空调总库存已高达4998.7万台，刷新历史最高值。今年5月初多地阴雨连绵,

气温低于往年同期，再加上价格战和库存影响空调旺季开局销售。但月底不少地区开启高温模式，空

调终端销售大增。再加上家电补贴政策在各地开始推出以及年中大促，预计将推动空调企业去库存，

提振零售。 

数据来源：wind、一德有色 
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SMM下游企业开工率 

铜杆线企业开工率 铜板带箔企业开工率 

铜管企业开工率 电线电缆企业开工率 

数据来源：smm、一德有色 
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国内精铜供需平衡预测 

23 

数据来源：一德有色 

(万吨)
期初社会
库存

本期产量
本期净进
口量

本期供给量
本期表观
消费量

本期供需
平衡

期末社会
库存

库存消费
天数

2018年7月 26.4 73.2 29.2 102.4 109.1 -6.7 19.7 5.4
2018年8月 19.7 74.9 26.9 101.8 107.7 -5.9 13.8 3.8
2018年9月 13.8 76.4 33.5 109.9 112.5 -2.6 11.2 3.0
2018年10月 11.2 73.6 29.2 102.8 99.2 3.6 14.8 4.5
2018年11月 14.8 76.8 29.7 106.5 108.2 -1.6 13.1 3.6
2018年12月 13.1 83.9 30.0 113.9 115.1 -1.2 11.9 3.1
2019年1月 11.9 73.8 30.8 104.5 102.1 2.4 14.3 4.2
2019年2月 14.3 72.0 19.0 91.0 82.6 8.4 22.7 8.3
2019年3月 22.7 75.1 25.3 100.4 97.0 3.4 26.1 8.1
2019年4月 26.1 70.7 25.8 96.5 101.5 -5.1 21.1 6.2
2019年5月 21.1 63.3 25 88.3 92.9 -4.6 16.5 5.3
2019年6月 16.5 64 26 90.0 91.9 -1.9 14.6 4.8
2019年7月 14.6 64 25 89.0 91 -2.0 12.6 4.2



全球显性库存及升贴水 

国内铜现货升贴水季节性走势 全球显性库存季节性变化 

数据来源：wind、一德有色 

(400)

(200)

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

2014 2015 2016 2017 2018 2019

70

80

90

100

110

120

130

140

150

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

x 
1

0
0

0
0

 

2014 2015 2016 2017 2018 2019



PART 2 宏观数据 



中国宏观数据 
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美国经济数据 
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欧元区经济数据 
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PART 3 资金层面数据 



上期所交割统计 

数据来源：wind 



资金动向 
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SHFE资金流向 
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