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1、宏观方面（1）国际货币基金组织(IMF)连续第五次下调2019年全球经济增长预期，今年世界经
济料增长3%，低于7月估计的3.2%，为2009年以来的最低水平。2020年预估从3.5%下调至3.4%。
（2）欧盟委员会主席容克与英国首相约翰逊同时宣称，英国与欧盟达成脱欧协议。但周六英国议
会要求在表决新版脱欧协议之前，政府必须先完成脱欧相关立法工作。 

2、经济数据（1）国家统计局公布初步核算,前三季度国内生产总值(GDP)697798亿元,按可比价格
计算,同比增长6.2%。分季度看,一季度增长6.4%,二季度增长6.2%,三季度增长6.0%。（2）9月末，
广义货币M2余额195.23万亿元，同比增长8.4%。前三季度人民币贷款增加13.63万亿元，9月末人
民币贷款余额149.92万亿元，同比增长12.5%。 

3、产业方面（1）产量：9月SMM中国电解铜产量为75.93万吨，环比减少1.09%，同比增长
5.93%，1-9月累计产量655.74万吨，同比增长0.79%。9月实际产量低于8月预期量78.23万吨明
显，主要因为多家铜企产量低于计划。SMM预计预计10月国内电解铜产量将会提升至77.83万吨，
同比增幅8.01%，累计产量达到733.57万吨，累计增幅达1.51%。（2）进口：中国海关最新统计
数字显示，2019年9月份我国未锻轧铜及铜材进口量为44.5万吨，1-9月为353.9万吨。与去年同期
相比减少11.3%。9月份我国铜矿砂及其精矿158.1万吨，1-9月为1600.3万吨。与去年同期相比增
加6.8%。 

4、库存方面，截止10月18日LME铜库存26.8万吨，较上周减少1.4万吨；SHFE库存15.2万吨，较
上周增加1.8万吨；COMEX库存3.6万吨，较上周降0.2万吨；保税区库存26.9万吨，较上周降1.3
万吨；全球库存合计72.6万吨，较上周减少1.1万吨。 

5、现货方面，上周市场报价重心较上周小幅下移，市场接货表现一般。周内市场报价好铜升水 
40-100 元/吨，平水铜升水 20-80 元/吨，湿法铜升水0-50 元/吨。周初市场交投表现相对淡静，
市场面临交割，接货表现较谨慎，出货不积极；交割过后，市场报价小幅回升。进口盈利窗口基本
处于打开状态，盈利幅度并不大，清关正常进行。 

本周市场信息 



       本周铜价高开低走，周初受中美经贸局势缓合影响小有提振，但在全球经济放缓

压力仍在，铜价震荡下行。宏观方面，美国 9 月零售数据意外下滑，暗示由制造业引

领的疲弱态势可能蔓延至更广的经济领域，美联储十月继续降息预期升高。中国三季

度 GDP 同比增速下滑至 6.0%，也低于预期。9 月 CPI创新高，PPI 降幅继续扩大。产

业端，本周 CSPT 小组敲定四季度铜精矿 TC 地板价为 66美元/吨，较三季度增长 

20%，略高于市场预期。说明国内原材料紧缺情况有所缓解，冶炼企业近期检修消息

不多。9 月精铜进口同比继续呈下降趋势，国内下游需求比较乏力。经济仍然面临下滑

的挑战，但从个别数据看国内基建消费有所抬头，基本面方面支撑得到加强。中美谈

判取得实质进展和英国脱欧达成协议宏观面上的一些问题得到改善，宏观方面压力有

所减轻。基本面支撑和宏观的压力均衡位置可能发生偏移，短期铜价波动重心或有望

抬升。 

策略：等待铜价震荡至低位，逢低做多头布局。 

风险点：中美贸易战反复；全球经济系统性风险；中东地缘事件；宽松不及预期。 

本周策略 



周内市场数据变化 

数据来源：wind、一德有色 

比值
沪伦现货比值 8.18 8.13 -0.05

沪伦三月比值 8.10 8.08 -0.02

-13000

价差
沪铜当月-次月 -20 -10 10

计税后的精废价差 1175 982 -194

库存

LME库存 282325 268400 -13925

COMEX库存 -2321

上海库存 134509 152499 17990

保税区库存 282000 269000

38209 35888

现货升贴水
LME0-3 -32.5 -21.25 11

上海升贴水 135 60 -75

2019/10/11 2019/10/18 涨跌

5797 5775价格

沪铜三月(元/吨） 46940 46660 -280

伦铜三月（美元/吨） -22.0

长江现货（元/吨） 47150 46800 -350



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-

6月

2019年1-

6月
累计同比 2019年5月 2019年6月 环比 同比

非洲 1905.2 1886.1 1897.7 1979.2 1029.9 1076.5 4.5% 184 175.6 -4.6% 4.4%

美洲 10168 10628 11287 11029 5461 5457.6 -0.1% 980.9 935.8 -4.6% -3.8%

亚洲 3606.1 3897.7 4395.1 4267.5 2092 1957.7 -6.4% 342.9 331.5 -3.3% -9.0%

欧洲 1700.3 1725.5 1748 1820.2 907.4 877.6 -3.3% 150.2 144.8 -3.6% -0.8%

大洋洲 1046.2 1011.3 1028.3 964.8 527.6 543 2.9% 94.8 91.7 -3.3% 21.2%

全球 18426 19149 20356 20060 10017.9 9912.4 -1.1% 1752.8 1679.4 -4.2% 12.0%



精铜TC 
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精铜TC动态： 

据SMM数据，截止上周五，SMM 干净矿

现货TC 报55-62 美元/吨，现货报盘继续受

到Grasberg 铜矿出口配额增加影响，环比

上涨1.5美元/吨。十一假期归来，市场总体

成交尚可，部分冶炼厂入市采购四季度下旬

货源，为现货市场提供一定流动性。10月 

17 日，中国铜原料联合谈判组（CSPT）在

上海召开会议，敲定 4 季度铜精矿TC 为 66 

美元/吨，较 3 季度 55 美元/吨增长 20%。

市场参与者之前基本预计 4 季度 TC 敲定在 

60 美元/吨以上，但 66 美元/吨 TC 仍略高

于市场预期。 

数据来源：新闻整理、SMM 
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铜精矿进口量与价格 
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      中国海关最新统计数字显示，2019

年9月份我国未锻轧铜及铜材进口量为

44.5万吨，1-9月为353.9万吨。与去年

同期相比减少11.3%。2019年9月份我国

铜 矿 砂 及 其 精 矿 158.1 万 吨 ， 1-9 月 为

1600.3万吨。与去年同期相比增加6.8%。 
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国内精铜产量及进口 

    9月SMM中国电解铜产量为75.93万吨，环
比减少1.09%，同比增长5.93%，1-9月累计
产量655.74万吨，同比增长0.79%。9月实际
产量低于8月预期量78.23万吨明显，主要因
为多家铜企产量低于计划。SMM预计预计10
月国内电解铜产量将会提升至77.83万吨，同
比增幅8.01%，累计产量达到733.57万吨，
累计增幅达1.51%。 

数据来源：国家统计局、SMM、一德有色 
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 进口数量:精炼铜:当月值 
净进口 
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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 0.6  

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

赤峰云铜  15 15 5 月 1 日  5 月 30 日  粗炼和精炼  0.9 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 0.3 

金昌冶炼（铜陵）  10 10 6 月  6 月  粗炼和精炼  0.3 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 0.4 

五矿湖南  10 10 7 月  7 月  粗炼  0.5 0.6 

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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本周 上周

现货 5703.5 - 7.0825 46457 46800 343 8.21 8.18

3个月 5730 -26.5 7.0945 46752 46660 -92 8.14 8.10

进口盈

亏

现货比值

其他费用

150
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格
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废铜进口 
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进口数量:废铜:累计值 月 
      截 止 上 周 五 本 周 光 亮 铜 精 废 差 在 

1156-1390 元/吨左右，精废差较上周收

窄，本周废铜价格下跌，市场挺价惜售，

废铜成交偏弱。固废中心公布了2019年

第13批固废进口批文，涉及废铜批文总

量为57365实物吨，按照80%的品位测算，

约合金属量45892吨，批文仅为三季度的

17%。涉及企业71家，主要分布在浙江、

广东、安徽、天津等地区，包括宁波金田、

浙江巨东、宁波世茂、天津新能等主要大

型废铜进口企业。 

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 
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     2019全年国家电网的计划投资额为5126亿元，较2018全年完成额4889.4亿元增加4.84%。19

年5月国内电网基建投资完成额累计同比减少18.2%。今年财政政策有所宽松，预计今年电网投资

的走势和去年一样是前低后高，下半年电网用铜需求会好于上半年。微观方面看上半年电缆招标采

购与去年持平，降税对招标进度也有影响，下半年招标情况会好于上半年。 

 

数据来源：wind、一德有色 



房地产行业 

   2019年1—9月份，全国房地产开发投

资98008亿元，同比增长10.5%，增速与

1—8月份持平。其中，住宅投资72146亿

元，增长14.9%，增速持平。1—9月份，

房地产开发企业房屋施工面积834201万

平方米，同比增长8.7%，增速比1—8月

份 回 落0.1个 百 分 点 。 房 屋 新 开 工 面 积

165707万平方米，增长8.6%，增速回落

0.3个百分点。房屋竣工面积46748万平方

米，下降8.6%，降幅收窄1.4个百分点。

1—9月份，商品房销售面积119179万平

方米，同比下降0.1%，降幅比1—8月份

收窄0.5个百分点。 
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汽车产销 
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根据乘联会公布的数据显示，根据数据显示，9月我国狭义乘用车市场销量为178.1万辆，同比下

滑了6.5%，环比上涨14.0%。1-9月份，中国乘用车市场的累计销量达到了1478.2万辆，同比下

降8.6%。传统中的“金九银十”并未如约而至，虽然9月狭义乘用车市场销量环比上涨了14.0%，

但我国车市还处于“寒冬”之中。 

数据来源：wind、一德有色 



新能源汽车 

中汽协发布数据显示，9月，新能源汽车产销分别完成8.9万辆和8万辆，比上年同期分别下降

29.9%和34.2%。1-9月，新能源汽车产销分别完成88.8万辆和87.2万辆，比上年同期分别增长

20.9%和20.8%。由于6月底补贴退坡带来的销售成本大幅上涨，产销各环节很难快速应对这样的

成本变化。新能源乘用车7月和8月的销量下滑，主要是因为受补贴政策的逐步退坡和燃油车排放

标准切换，厂家和经销商开始放量促销所致。 

数据来源：wind、一德有色 数据来源：网络整理 
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空调 

2019年至今国内空调零售市场规模实现6056万套，销售量同比下降7.59%，销售额同比下降9.95%。

两方面原因造成了这一局面，一是三年连续增长造就市场基数创新高，增速回调已成必然；一是国内

家庭空调保有量已达新高，城市市场基本饱和，农村市场虽有增量但独木难撑整个大盘，在房地产市

场低迷，产品中低端同质化严重的情况下，增量基础不稳固。 

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 30.8 104.6 102.1 2.4 14.3 4.2
2019年2月 14.3 72.0 19.0 91.0 82.5 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 21.9 85.2 89.8 -4.6 16.5 5.5

2019年6月 16.5 72.83 18.9 91.7 93.6 -1.9 14.6 4.7

2019年7月 14.6 75.52 26.5 102.0 101 1.0 15.6 4.6

2019年8月 15.6 76.77 27.5 104.3 108.2 -3.9 11.7 3.2
2019年9月 11.7 75.93 28 103.9 105 -1.1 10.6 3.0

2019年10月E 10.6 77 27 104.0 105 -1.0 9.6 2.8
2019年11月E 9.6 78 21 105.0 104 1.0 4.6 1.3



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 
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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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美国:消费信贷总计:季调 



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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