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产业宏观——产业关注

%

➢ 铜上市公司本周周度涨幅前三：嘉元科技、江西铜业、云南铜业

➢ 本周上证综指收于2967.68点，周涨幅为1.91%；申万有色金属指数收于2747.52点，周涨幅为0.74%，弱

于大盘1.17个百分点。
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产业宏观——主要经济体PMI与社融

美国最新11月ISM制造业PMI指数较10月小幅回落至48.1仍处

于荣枯线以下；此前，公布欧元区11月PMI及本周公布中国11月

PMI均有明显反弹。

11月份中国制造业PMI反弹至50.2，时隔6个月重新回归到枯荣

线以上，且从49.3上升至50.2经历了较大幅度反弹，超出市场普遍预

期。大中小型企业均出现改善；非制造业也同步回升。

社融：11月社融及信贷规模皆超市场预期：企业中长期贷款稳

中向好且持续改善，居民中长期贷款表现依然稳定，与地产销售韧性

相互应、专项债因发行时间错位导致同比负向拖累。
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产业宏观——主题事件

1、据SMM调研，2019年11月中国电解铜产量为79.88万吨，环比增长2.02%，同比增长7.07%，1-11月累计产量为

813.92万吨，累计增长2.09%。产量的攀升主要因为新扩建冶炼厂产量攀升，如广西南国、赤峰云铜二期、黑龙江紫金；

叠加年底部分冶炼厂为完成年度生产目标，在11月期间基本没有冶炼厂有受到检修的影响。

2、中国最大的私营铜冶炼厂之一山东方圆有色金属集团否认了网上关于其已申请破产的臆测，并表示企业运营正常，这一

消息也给令铜市承压。

3、SHMET 12月13日讯：全球第二大矿业公司力拓在蒙古取得了重大胜利，此前该国议会一致通过了一项决议，该决议重

申了自2009年以来批准的所有与奥尤陶勒盖（Oyu Tolgoi）矿有关的协议的有效性。立法会的决议结束了对铜金矿交易的

为期18个月的审查，允许公司继续进行70亿美元的业务扩展。这项庞大的业务由蒙古政府持有三分之一的股份，加拿大绿

松石资源公司持有三分之二的股份。在绿松石公司66％的股份中，力拓拥有51％的股份。



产业中观——产业关注

2015年以后海外矿山产量释放峰值过后国际长协一路下滑，2019年发往中国铜精矿长协价为80.8美元/吨；当前，部

分国内炼厂与Freeport签订2020年年长协价为62美元/吨左右；四季度铜TC/RC底价敲定在66美元/吨和6.6美分/磅。

据上海金属网：截止12.16号，铜精矿报58 美元/吨。上周铜精矿市场成交尚可，主因部分北方冶炼厂需要进行冬储备

货，为现货市场提供一定流动性。
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现货贸易——铜进口利润观测

铜进口观测

➢ 进入9月下旬以来，现货进口比价贴近均衡值，进口窗口间隙性打开；

➢ 上周进口亏损扩大：至上周五亏损扩大至400元/吨，CIF提单55.5美元/吨，低价仍未能吸引市场买盘，外贸成交依旧困难，

周内成交寥寥，市场回归清淡。
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现货贸易——铜进口溢价及进口量

铜进口观测

➢ 2019年10月国内电解铜进口量为31.69万吨，同比增2.72%；

➢ 上周，进口盈亏扩大，CIF溢价小幅回落，截止12月16日仓单溢价为72.5美元/吨。
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现货贸易——国内废铜进口量

国内废铜观测

➢ 从2017年开始我国国内废铜进口量开始下降。进入2019年，我国废铜进口量缩减可观。1-10月我国废铜实物吨进口量为

132.2万吨，同比下降32%；

➢ 当前，精废铜价差1630元/吨，环比回升700元/吨。上周铜价大幅反弹，精废价差快速拉开。价差走阔废铜消费好转幅度

非常有限，消费不济导致下游压价，但在货源显紧张的情况下，在下游压价的情况下部分持货商捂货惜售情绪渐浓。

吨

0

10

20

30

40

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

2015年 2016年 2017年万吨

500

1000

1500

2000
精废价差



产业中观——需求关注
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1、2019年国网承诺投资5126亿元，较18年实际投资额增长4.84%，

而1-10月电网投资增速累计下滑10.5%，按照以往经验四季度电网

投资有望加快；

2、”十三五”期间电网投资配网占比相对提高但对实际消耗量并未

有实质性的提升，主要考虑到配网环节当前智能电网电气设备运用较

多单体价格高昂。



产业中观——需求关注
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2017年，空调销售出现爆发增长，国内空调行业普遍出现产能扩

张，2017年旺季结束之后，空调终端销售呈现疲软状态，加上由于原

料价格上涨，空调行业普遍提价，空调行业库存再度攀升至历史高位。

库存的担忧成为空调行业铜需求担忧的一个焦点；

2018年，空调实际产量同比正增长，库存继续积累；

2019年，据国家统计局数据，2019年1-10月份，空调产量累计同

比增速为6.4%，增速仍在小幅放缓；

汽车：18年购置税优惠政策退出后，产销一路下滑，2019年1-11

月产销累计同比分别下滑-9%和-9.1%，后期有望企稳回升但力度预计

相对温和。
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产业中观——需求关注
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房屋竣工面积:累计同比
2018年是典型的“新开工周期”，新开工全年超预期且逐步走高；

2019年上半年是“施工周期”（施工为特征的阶段）；

2018Q2以来，房地产新开工持续回升，Q3以来施工上行加速，

但竣工数据却始终偏低迷。施工见底回升已有16个月，步入19Q3竣工

逐步好转，将带动地产后周期类需求温和回升;

本轮地产周期竣工周期拉长：1、期房销售为绝对主力，且一二线

的预售标准与三四线有所不同。三四线预售标准普遍偏低，且三四线城

市对房地产市场的贡献比重增大，从销售到竣工所需时滞更久，施工周

期显著拉长；2、16-17年三四线在棚改推动下销售强劲但大多为期房

销售，拉长竣工周期。
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产业中观——铜库存情况

铜库存观测

截止12.13号，LME铜库存171800吨；COMX铜库存最新为

40111短吨;

截止12.13 号，上期所铜库存环比增加4578吨至117245吨；保

税区库存至22.25万吨，自4月初61万吨持续下滑超过30万吨。近期，

报税区库存暂稳主要受进口窗口持续关闭，报关流出减少。
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期货市场——SHFE市场

2019年3月国内铜现货高升水不是因为现货消

费走强，而是因为增值税税率下调引起消费前

置及部分投机需求，进入4月份之后，铜现货

升水迅速回落;

当前，升水铜较12月合约升35元/吨、湿法铜

贴30元/吨、升水湿法价差回落至65元/吨低位；

当月-次月贴水1000元/吨。
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期货市场——CFTC持仓与SHFE持仓

2019年4月底开始，CFTC铜非商业净持仓开始转为净空头持仓。

截至12月10日最新数据显示：铜非商业性多头持仓:79231手，较前

一周持仓增加15006手；铜非商业性空头持仓为96379，较前一周

增加5553手。

2016年铜大幅波动结束后，投机情绪持续降温，当前沪铜持仓

成交占比将至0.4-0.6，成交降温。
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◆ 逻辑及观点：宏观数据暂好、短期利空未现，预计价格偏强震荡。

1） 11月份中国制造业PMI反弹至50.2，时隔6个月重新回归到枯荣线以上，且从49.3上升至50.2经历了较大幅度反弹，超出市场普遍预期；11月社融数据

季节性回暖并高于去年同期；中国11月规模以上工业增加值同比6.2%，预期5%，前值4.7%。

2）欧元区12月ZEW经济景气指数达到11.2，连续两个月环比改善、英国大选鲍里斯领导的保守党以绝对优势拿下365席，工党获得203席，受此消息提振，

英镑大涨；美联储12月利率决议符合市场预期，维持联邦基金利率目标区间1.5-1.75%不变，会议表态中性偏鸽派。

3）短期宏观环境好转、但利好已基本计入：中美贸易磋商第一阶段协议达成；中国PMI、社融结构持续温和改善、工业增加值回暖等目前仍定位为对前期

悲观预期的修正，而明年在“房主不炒”、地方隐性债务强约束坚定持续贯彻下，预期的基建及制造业投资反弹在出口存在不确定性、地产投资下行压下

能否有效对冲仍存疑虑。趋势行情或暂难现，价格仍大概率受数据与政策对冲间宽幅震荡。当前，数据好转及暂乏利空，预计价格高位窄幅震荡。

策略观测

产业层面：供给：矿端供应持续紧张、Q4废铜批文大幅收紧

1）精铜： 据统计局数据10月电解铜产量为86.8万吨，同比增加17.9%，环比增加3万吨；

2）废铜：第15批限制类进口批文，废铜 7970实物吨，基本符合市场预期。按目前预估，Q4废铜供应量预计下滑16万吨。废铜供应持续紧张态势下精废价

差快速走阔反应需求改善有限；

3）TC：国内炼厂和海外矿商签订2020年长单TC为62美元同比去年大幅的下滑，反映明年矿供需持续紧张，主要因炼厂产能扩张速度快于矿山供应增速。当

前，更多体现矿冶间利润分配；

需求：地产、汽车等消费预计边际好转：

1）2019.1-10月电网投资累计增速回升至-10.5%，Q4电网投资或改善不明显；2）14月地产竣工累计同比-4.5%持续大幅改善，虽然累计增速仍为负值，但

已明显收窄，开工和竣工劈叉修复，带动铜消费回暖；3）空调疲态尚未改善，汽车产销温和改善；

CFTC持仓：受中国11月PMI 超预期反弹、中美贸易磋商第一阶段协议预期达成及美国经济数据出现一定程度改善等积极因素推动COMEX:+LME非商业净空

大幅缩减，表现为多头大幅开仓而空头进行了小幅平仓.

建议：沪铜短期谨慎偏多。
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