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1、宏观方面 

当地时间1月15日，美国总统在白宫椭圆形办公室会见中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中
方牵头人刘鹤，双方共同出席中美第一阶段经贸协议签署仪式。 

2、经济数据 

（1）2019年中国完成的名义GDP 990865亿元人民币，按去年平均汇率折算约为14.36万亿美元。比上年增长
6.1%，符合6%-6.5%的预期目标。按照14亿人口计算，2019年中国的人均GDP成功突破1万美元，进入到新阶段。 

（2）1月16日，人民银行公布了2019年金融统计数据。数据显示，12月末，M2同比增长8.7％，创近两年新高；
社会融资规模存量为 251.31 万亿元，同比增长10.7％；2019年社会融资规模增量累计为25.58万亿元，比上年
多3.08万亿元。自 2019 年 12 月起，“国债”和“地方政府一般债券”纳入社会融资规模统计。 

3、产业信息 

（1）据SMM调研数据显示，2019年12月中国电解铜产量为80.55万吨，环比增长0.83%，同比增长5.77%，年度
累计产量为894.47万吨，累计增长2.41%。增量方面主要来自新扩建炼厂的产量爬升；而部分炼厂受到资金问题困
扰产量下滑则一定程度抵消了来自新扩建炼厂爬产的增量。SMM预计2020年1月国内电解铜产量将会回落至73.49
万吨，同比降幅0.18%。 

（2）2019 年 12 月我国进口铜矿砂及其精矿192.8 万吨，全年累计进口 2199 万吨，累计进口数量同比上升 
11.6%。2019 年 12 月进口未锻轧铜及铜材 52.7 万吨，全年累计进口 497.9 万吨，累计进口数量同比下降 6%。 

（3）库存：截止1月17日LME铜库存12.5万吨，较上周减少0.7万吨；SHFE库存13.4万吨，较上周增加0.1万吨；
COMEX库存3.4万吨，较上周减少0.1万；保税区库存27.1万吨，较上周增加3.2万吨；全球库存合计56.5万吨，较
上周增加2.5万吨。 

（4）现货：本周是期货市场进入交割。交割前，市场尚有一定的交投体现，贸易商稍有补货需求发货长单，下游
补充春节前的原料库存，双方表现的交日易情绪不错。交割过后，市场贸易商开始陆续封账休假，下游企业以少量
拿货为主，整体成交表现平淡。目前多数下游企业均已完成春节前备货，多数企业将在春节前 3-5 天停炉放假，下
周春节市场将进一步冷清 

本周市场信息 



【交易逻辑】中美第一阶段贸易协议正式签署，属利多落地预期兑现，全球不确定风

险降低。临近春节，市场风险投资情绪下降，宏观消息平淡，暂时缺少利好进一步推

动行情。不过年末国内宏观数据较好，企业经营环境改善，节后经济表现仍预计偏乐

观。下游春节前需求降低，国内和保税库库存继续增加，节前累库阶段到来，期货价

差可趁低位买近抛远入场。 

【投资策略】：铜价中线看好，回调买入多单持有。沪铜02-03合约正套择机入场持有。 

本周策略 



周内市场数据变化 

数据来源：wind、一德有色 

2020/1/10 2020/1/17 涨跌

6184 6306价格

沪铜三月(元/吨） 49090 49370 280

伦铜三月（美元/吨） 122.0

长江现货（元/吨） 48690 48980 290

35237 34703

现货升贴水
LME0-3 -25.75 -25.75 0

上海升贴水 -75 -175 -100

-17000

价差
沪铜当月-次月 -90 -140 -50

计税后的精废价差 1883 1967 84

库存

LME库存 132725 125250 -7475

COMEX库存 -534

上海库存 133745 134812 1067

保税区库存 239000 222000

比值
沪伦现货比值 7.91 7.80 -0.11

沪伦三月比值 7.94 7.83 -0.11



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1-9

月

2019年1-9

月
累计同比 2019年8月 2019年9月 环比 同比

非洲 1905.2 1886.1 1897.7 1979.2 1572.2 1611.5 2.5% 182.7 176.4 -3.4% 4.4%

美洲 10168.4 10628.2 11287.3 11028.7 8230.4 8412 2.2% 959.8 968.4 0.9% -3.8%

亚洲 3606.1 3897.7 4395.1 4267.5 3159.3 3001.4 -5.0% 341.2 351.5 3.0% -9.0%

欧洲 1700.3 1725.5 1748 1820.2 1365.8 1334 -2.3% 151.7 148.6 -2.0% -0.8%

大洋洲 1046.2 1011.3 1028.3 964.8 807.2 788.2 -2.4% 91.2 81.6 -10.5% 21.2%

全球 18426.2 19148.8 20356.4 20060.4 15134.9 15147.1 0.1% 1726.6 1726.5 0.0% 12.0%



精铜TC 

     据SMM数据，截止上周五，SMM铜精矿

指数（周）报59.73美元/吨，环比上涨0.37

美元/吨。目前市场关注点已转向三月份装船

的铜精矿现货。由于多数炼厂1、2月备库较

为充足，同时受CSPT小组一季度敲定67美元

/吨的地板价影响，加之临近春节，在现货采

购上观望情绪转浓，带动铜精矿现货TC成交

价格回升。 

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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据海关总署公布数据，2019 年 12 月我

国进口铜矿砂及其精矿192.8 万吨，全年

累计进口 2199 万吨，累计进口数量同比

上升 11.6%。2019 年 12 月进口未锻轧

铜及铜材  52.7 万吨，全年累计进口 

497.9 万吨，累计进口数量同比下降 6%。 
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国内精铜产量及进口 

    SMM调研数据显示，2019年12月中国电
解铜产量为80.55万吨，环比增长0.83%，同
比增长5.77%，年度累计产量为894.47万吨，
累计增长2.41%。增量方面主要来自新扩建炼
厂的产量爬升；而部分炼厂受到资金问题困
扰产量下滑则一定程度抵消了来自新扩建炼
厂爬产的增量。SMM预计2020年1月国内电
解铜产量将会回落至73.49万吨，同比降幅
0.18%。 

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 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 

数据来源：上海有色 

公司名称 新增粗炼产能 新增精炼产能 生产使用原料 投产年月

赤峰云铜 25 25 铜精矿 2019年5/12月

广西南国铜业有限公司 30 30 阳极铜/铜精矿 2019年4月

山东恒邦股份有限公司 0 10 铜精矿 2019年下半年

黑龙江紫金铜业有限公司 10 15 铜精矿 2019年9月

Total 65 80

兰溪市自立环保科技有限公司 0 10 废杂铜/阳极铜 2020年6月

新疆五鑫铜业有限责任公司 10 10 铜精矿 2020年下半年

铜陵有色（奥炉） 0 15 铜精矿 2020年下半年

赤峰金剑 20 10 铜精矿 2020年8月

Total 30 45

紫金铜业有限公司 8 8 铜精矿 2021

中条山有色金属集团有限公司 18 18 铜精矿 2021

五矿铜业(湖南)有限公司 20 20 铜精矿 2021

大冶有色 40 40 铜精矿 2021

山东烟台国润铜业 18 18 铜精矿 2021

Total 104 104



精铜进口盈亏 
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本周 上周

现货 6280.3 - 6.8585 49264 48980 -284 7.80 7.96
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废铜进口 
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进口数量:废铜:累计值 月 
本周光亮铜精废差在 1792-1945 元/吨，

本周电解铜价格较上周上涨，废铜价格

上涨，精废差较上周扩大 200 元/吨，废

铜厂家出货情绪不佳，临近春节，废铜

成交较弱。市场方面；华南市场，本周

废铜较上周出货偏淡，临近假日，精废

差随着电解铜价格上涨而扩大，持货商

挺价，废铜市场本周出货不佳。华东市

场，一些小型废铜厂家相继休业，整体

废铜成交较清淡。 

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 

      从中长期看国民经济发展是决定电力需求及投资的重要因素。随着中国经济发展由高增速向高

质量的中低速换档，未来中国电力投资保持高增长的可能性不大。国家电网公司2019年计划总投入

5909亿元，其中电网投资达5126亿元。截至2019年10月电网基本建设投资完成额累计3415亿元

累计同比降10.4%。国家电网有限公司发布了一份名为《关于进一步严格控制电网投资的通知》，

明确提出需要严格控制电网投资。随着国内电网主网架、特高压、电网自动化建设基本完善，电网

投资的重点也逐步向加强信息化建设的配电网转移。 

数据来源：wind、一德有色 
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房地产行业 

2019年1—11月份，全国房地产开发投资

121265亿元，同比增长10.2%，增速比

1—10月份回落0.1个百分点。1—11月份，

房地产开发企业房屋施工面积874814万

平方米，同比增长8.7%，增速比1—10月

份回落0.3个百分点。房屋新开工面积

205194万平方米，增长8.6%，增速回落

1.4个百分点。房屋竣工面积63846万平方

米，下降4.5%，降幅收窄1.0个百分点。

其中，住宅竣工面积45274万平方米，下

降4.0%。1—11月份，房地产开发企业土

地购置面积21720万平方米，同比下降

14.2%，降幅比1—10月份收窄2.1个百分

点 ； 土 地 成 交 价 款 11960 亿 元 ， 下 降

13.0%，降幅收窄2.2个百分点。 
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汽车产销 

   2019年11月份，汽车产销分别为259.3万辆和245.7万辆，环比增长13%和7.7%，产量同比增

长3.8%，销量同比下降3.6%，降幅较上月继续收窄。1月份至11月份，汽车产销2303.8万辆和

2311万辆，同比下降9.0%和9.1%，产销降幅比1月份至10月份继续呈小幅收窄态势。降幅持续

收窄并不能说明车市回暖，当前车市仍面临较大压力。11月份降幅收窄主要是去年基数较低。 

数据来源：wind、一德有色 
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新能源汽车 

今年1至11月，我国新能源汽车产销量达109.3万辆和104.3万辆，同比增长3.6%和1.3%，增速有

所放缓。1至11月，我国新能源汽车产销增速比1至10月有所回落。其中，纯电动汽车产销同比保

持增长，增速略高于行业，插电式混合动力汽车降幅比1至10月有所扩大。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。 

数据来源：wind、一德有色 数据来源：网络整理 
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空调 

据国家统计局数据，2019年1-10月份，空调累计产量为12817万台，同比下滑幅度收缩至0.45%，空

调累计销量12886万台，同比下降1.52%。但是从三季度开始月产销数量已经同比回升。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. 0 1. 0 15. 6 4. 6

2019年8月 15. 6 76. 77 27. 5 104. 3 105. 6 -1. 3 14. 3 4. 1

2019年9月 14. 3 75. 93 27. 5 103. 4 106. 0 -2. 6 11. 7 3. 3

2019年10月 11. 7 78. 3 29. 9 108. 2 105. 0 3. 2 14. 9 4. 3
2019年11月 14. 9 79. 88 33. 4 113. 3 116. 2 -2. 9 12. 0 3. 1
2019年12月 12. 0 80. 55 33 113. 6 113. 3 0. 3 12. 3 3. 3
2020年1月E 12. 3 80 30 110. 0 108. 3 1. 7 14. 0 3. 9



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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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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