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1、宏观方面 

（1）7日举行的新闻发布会上，商务部新闻发言人高峰表示，过去两周中美双方牵头人就妥善解决各自核心关切，
进行了认真、建设性的讨论，双方同意随协议进展，分阶段取消加征关税。（2）11月5日，央行公告开展MLF操作
4000亿元，与当日到期量基本持平，期限为1年，中标利率为3.25%，较上期下降5个基点。此举被市场认为变相降
息。 

2、经济数据 

（1）国家统计局9日公布10月全国工业生产者出厂价格（PPI）同比下降1.6%，连续下滑6个月，环比上涨0.1%。
（2）中国物流与采购联合会发布，2019年10月份全球制造业PMI较上月微幅回升0.1个百分点至48.8%，持续4个
月运行在50%以下。分区域看，美洲和欧洲制造业PMI较上月均有小幅回升，但仍保持在49%以下的较低水平；亚
洲制造业PMI有所回落，仍保持在49%以上。 

3、产业数据 

（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：10月我国进口铜矿砂及其精矿191.4万吨，较上月增加33.3万吨，同比增长21%；1-10月累计进口
1,791.6万吨，同比增加8.3%。10月我国进口未锻轧铜及铜材43.1万吨，较上月减少1.4万吨，同比下降3.1%；1-
10月累计进口397万吨，同比下降10%。 

（3）库存：截止11月8日LME铜库存23.5万吨，较上周减少1.9万吨；SHFE库存14.8万吨，较上周减少0.1万吨；
COMEX库存3.7万吨，较上周增加0.1万吨；保税区库存23.9万吨，较上周降0.7万吨；全球库存合计66.2万吨，较
上周减少2.6万吨。 

（4）现货：现货方面，刚进入月初企业资金宽裕，且近期进口窗口关闭，市面上进口铜货源较水，叠加近期沪铜
近月合约价差保持在80元/吨左右，刺激了市场贸易商低价积极拿货情绪，因此也使得本周持货商挺价意愿较强烈，
现货升水拉高至百元附近。但下游消费需求不温不火，报价上抬空间受限，现货主要在贸易商间流通。 

 

本周市场信息 



      中美贸易协议取得阶段性进展，双方同意分阶段取消加征关税，市场风险情绪得到明

显改善。国内央行小幅下调MLF操作利率，有意引导利率报价下行，市场认为变更降息。

美国公布的就业数据亦好于预期。市场的乐观情绪聚集对铜价产生强提振作用，上周铜价

经历了短暂冲高。产业方面，智利连续几周的动乱已经对部分矿山的生产造成影响，

Antofagast再次削减了 2019 年产量预测。全球铜显性库存仍在持续走低，LME0-3M已

悄然缩小。产业方面对铜价支撑依然坚固。近期尽管宏观情绪有所改善，但几大经济区制

造业指标变没有完全好转，市场的风险配置价值仍然较低。目前均衡态势尚未打破，铜市

仍难以走出趋势行情，铜价在筑底震荡中等待经济企稳信号。 

策略：铜价至震荡区间低位做多头布局。 

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 8.11 7.99 -0.13

沪伦三月比值 8.12 7.97 -0.15

-8000

价差
沪铜当月-次月 -60 -90 -30

计税后的精废价差 1115 1322 207

库存

LME库存 255025 235950 -19075

COMEX库存 1353

上海库存 149911 148687 -1224

保税区库存 247000 239000

36549 37902

现货升贴水
LME0-3 -23 -7.5 16

上海升贴水 10 60 50

2019/11/1 2019/11/8 涨跌

5819 5947价格

沪铜三月(元/吨） 47250 47410 160

伦铜三月（美元/吨） 128.0

长江现货（元/吨） 47030 47435 405



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1-7

月

2019年1-7

月
累计同比 2019年6月 2019年7月 环比 同比

非洲 1905.2 1886.1 1897.7 1979.2 1210.5 1254.8 3.7% 175.6 182.7 4.0% 4.4%

美洲 10168.4 10628.2 11287.3 11028.7 6385.7 6417.4 0.5% 935.8 959.8 2.6% -3.8%

亚洲 3606.1 3897.7 4395.1 4267.5 2446.4 2292 -6.3% 331.5 341.2 2.9% -9.0%

欧洲 1700.3 1725.5 1748 1820.2 1060.5 1031.2 -2.8% 144.8 151.7 4.8% -0.8%

大洋洲 1046.2 1011.3 1028.3 964.8 621.7 629 1.2% 91.7 91.2 -0.5% 21.2%

全球 18426.2 19148.8 20356.4 20060.4 11724.8 11624.4 -0.9% 1679.4 1726.6 2.8% 12.0%



精铜TC 
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精铜TC动态： 

据SMM数据，截止上周五，SMM 铜精矿

指数（周）报58.50 美元/吨，环比下跌

0.50美元/吨。上周铜精矿现货市场成交清

淡，贸易商与冶炼厂关于TC 价格分歧扩大，

现货报盘出现僵持，TC在60美元/吨附近的

成交有较大难度。 

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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据海关总署周五布，中国10月进口铜矿

砂及其精矿191.4万吨; 1-10月进口总量

为1,791.6万吨，同比增长8.3%。10月未

锻轧铜及铜材进口量43.1万吨，环比下降

3.15%;1-10月进口总量397万吨，同比

下滑10%。 
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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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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 5939.5 - 6.9884 47614 47435 -179 7.99 8.11

3个月 5947 -7.5 7.0044 47782 47410 -372 7.97 8.12

现货比值

其他费用

150

合约月份 LME价格 升贴水
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CIF

汇率 进口成本

增值税 进口关税

71 13% 0%

国内价格 进口盈亏



废铜进口 

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

80

10

110

210

310

410

510

x 
1

0
0

0
0

 

进口数量:废铜:累计值 月 
      截止上周五上周平均精废价差857 元

/吨，环比下滑22 元/吨。据11 月8 日中

国再生金属分会，再生铜铝原料标准将力

争最早2020 年初起实施，最迟也将于明

年二季度前实施。也就意味着2020 年整

体 固 废 进 口 总 量 仍 会 大 幅 减 少 ， 直 到

2020 年底基本实现零固废进口。 

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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   乘联会公布2019年10月乘用车产销数据，零售端数据显示，今年10月份，狭义乘用车（轿车

+SUV+MPV）零售销量达184万辆，同比下降5.7%，环比上升3.5%。累计数据方面，2019年1-

10月，狭义乘用车共计销售1663万辆，同比下降8.3%。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 27.5 103.4 105 -1.6 10.1 2.9
2019年10月E 10.1 77 27.4 104.4 100 4.4 14.5 4.4
2019年11月E 14.5 78 27 105.0 104.6 0.4 14.9 4.3
2019年12月E 14.9 77 26.5 106.0 105 1.0 13.4 3.8



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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