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 要点 

 

 

● 从宏观面来看，中美贸易争端阶段性缓和。目前美国经济良好但显走弱迹

象，明年一季度美国经济可能将开始放缓，预计美联储在 2019 年加息频

率会逐渐放缓，这将给新兴市场国家缓冲时机。美国中期选举落幕，分裂

的国会格局意味着明年美国在财政刺激和税改方面的政策会遇到障碍。国

内经济下行压力加大，政策面已经回暖。近期关注 G20 会议上中美领导人

的会谈。 

 

● 从基本面看，全球精铜供需格局改善。十一之后国内消费仍未见好转，精

废价差维持高位使得废铜流出对精铜的替代消费减弱，国内铜库存止跌回

升，对铜价形成压制。市场对国内加大基建投资的预期依然存在，但需要

得到进一步验证。 

 

● 整体看来，目前铜价走势依然纠结，国内政策托底意图明显，但数据依然

在持续走弱，终端消费不济与宏观利好预期背离而难以形成共振。预计 11

月铜价将呈震荡走势，主要波动区间在 48500-51000 元/吨之间。 

 

● 风险提示：中美贸易争端再度激化 

mailto:邮箱
mailto:li.t@jyqh.com.cn
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一、 2018年 10月行情回顾 

10 月铜价呈震荡偏弱走势。虽然中美贸易局势有所缓和，但国内外股市剧烈波动使得

市场避险偏好上涨。节后现货需求不及预期，再加上精废价差的扩大使得精铜的替代消费减

少，国内库存开始止跌回升。10 月下旬市场结构发生逆转，从之前的现货持续升水转变为

贴水，期货 back由结构转变为 contango结构。10月在沪铜 50000元/吨的整数关口附近波

动，月度跌幅为 2.21%。而伦铜持续调整至 6000 美元/吨一线，月度跌幅为 4.15%。人民币

兑美元在 10月持续贬值是沪铜走势强于伦铜的主因。 

 

图表 1 铜期货价格走势 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

二、宏观经济分析 

1、 欧美经济持续分化 

最新公布的 10月非农就业人口增加 25万人，表现好于预期，创下 8 月以来新高，失业

率为 3.7%，和 9月份保持一致，处于历史低位。10月份的平均时薪同比增速高达 3.1%，创

下今年以来的新高。虽然 10月就业数据强劲部分因素是受到此前飓风带来基数效应的影响，

但整体看来美国的就业数据仍然强劲。 

美国第三季度 GDP 增长 3.5％，低于第二季度的 4.2％。10 月 ISM 制造业指数 57.7 连

续两个月回落且为本年度第二低点。从分项指数看，就业指数和新订单指数均低于预期，其

中新订单指数创去年 4月以来新低，多数企业反映对关税成本的担忧。市场认为美国经济在

明年一季度将开始放缓。11 月的美联储议息会议无视市场动荡仍表态维持加息计划，预计
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美联储 12月加息将如期进行，而 2019年加息次数在 2-3次，频率会逐渐放缓。这将给予新

兴市场国家缓冲的机会。 

美国中期选举落幕，民主党人拿下了众议院，共和党人保持了参议院多数席位。分裂的

国会格局意味着明年不太可能出台更多财政刺激举措，也难以有重大的税改议案能成为立法。 

而目前欧元区经济整体延续疲软的态势:欧元区三季度 GDP同比终值为 1.7%，连续四个

季度出现下滑，意大利经济增长近四年首次陷入停滞，德法意三国的 PMI均呈现下滑的趋势，

以及英国脱欧谈判以及意大利预算案的不确定性，内外部的压力或使得欧元区的经济下行的

压力在年内难以逆转。默克尔宣布不会寻求连任党主席和总理，目前最糟糕的状况将是德国

提前进行国会改选。 

2、国内经济下行压力加大，政策面确定性回暖 

中国第 3 季度 GDP 当季同比 6.5%，不及预期和前值。从需求端的三架马车来看，固定

资产投资增速小幅回升但仍处相对弱势，制造业投资表现亮眼，基建投资仍为主要拖累项。

社消增速微幅抬升至 9.2%，主因近期 CPI 短暂抬升叠加中秋节效应。出口增速回升 0.3 个

百分点至 12.2%，主因 9月人民币兑美元汇率大幅贬值以及对 8月出口数据的回补，随着贸

易战影响的释放未来或不可持续；进口同比下降 0.8个百分点至 20.0%，其中价格影响 8个

百分点，扣除价格因素后内需明显乏力。最新公布的 10 月官方制造业 PMI 为 50.2%，较前

值回落 0.6个百分点，虽然已经连续 27个月维持在荣枯线上方，但也创造了 27个月以来新

低，5个分项指数全部走弱。制造业持续走弱也显示经济下行压力再度加大。 

中央政治局 10月 31日召开会议，指出当前经济下行压力有所加大，长期积累的风险隐

患有所暴露，及时采取对策。要研究解决民营企业、中心企业发展中遇到的问题。从近期政

府支撑民营企业的表态来看，预计接下来一段时间扩大开放、减税、支持鼓励资本市场的政

策措施有望密集出台。 

图表 2 主要经济体 GDP 增速 

 

图表 3 全球主要经济体 CPI 变化（%） 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

-20.00

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

2
0

0
7

-0
9

2
0

0
8

-0
6

2
0

0
9

-0
3

2
0

0
9

-1
2

2
0

1
0

-0
9

2
0

1
1

-0
6

2
0

1
2

-0
3

2
0

1
2

-1
2

2
0

1
3

-0
9

2
0

1
4

-0
6

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
5

-1
2

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
8

-0
3

美国GDP 日本GDP 

欧元区GDP 中国GDP 

-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

2
0

0
8

-0
9

2
0

0
9

-0
6

2
0

1
0

-0
3

2
0

1
0

-1
2

2
0

1
1

-0
9

2
0

1
2

-0
6

2
0

1
3

-0
3

2
0

1
3

-1
2

2
0

1
4

-0
9

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
6

中国CPI 美国CPI 欧元区CPI 

德国CPI 日本CPI 



                                           铜 2018 年 11 月报 

敬请参阅最后一页免责声明  6 / 17 

 

图表 4 美国 PMI 增速变化（%） 

 

图表 5 中国官方和财新 PMI 增速变化（%） 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

三、基本面分析 

1、全球精铜供需格局改善 

世界金属统计局(WBMS)最新公布报告显示，2018年 1-8月全球铜市供应短缺 2.53万吨。

8月铜库存下滑，较 2017年 12月底增加 3.1万吨。1-8月全球矿山铜产量为 1,357万吨，

较 2017年同期增加 1.4%。1-8月全球精炼铜产量为 1,557万吨，同比增加 0.6%，因中国（增

4万吨）和智利（增 6.7万吨）产量显著攀升。1-8月全球铜消费量为 1,560 万吨，2017年

同期为 1,543万吨。WBMS表示，预计中国 8月精炼铜进口量为 37万吨，1-8月精炼铜进口

总量将触及 300 万吨。2018 年 1-8 月中国精炼铜需求量预估为 812.3 万吨，较上年同期增

加 6%。2018年 8月，全球精炼铜产量为 194.31 万吨，消费量为 197.15万吨。 

国际铜业研究组织(ICSG)在最新公布的月报中称，2018 年 7 月，全球精炼铜市场供应

短缺 47,000吨，6月为短缺 38,000吨。ICSG称，1-7月全球铜市供应短缺 157,000吨，去

年同期为短缺 188,000 吨。7 月全球精炼铜产量为 198万吨，消费量为 203 万吨。7月中国

保税仓库铜库存短缺 60,000 吨，6 月为短缺 40,000 吨。国家统计局周一公布的数据显示，

中国 9月精炼铜(电解铜)产量为 76.4万吨，同比增加 10.4%。中国 1-9月精炼铜产量为 660.7

万吨，较上年同期增加 11.2%。中国 9月铜材产量为 151.8万吨，较上年同期增加 4.6%; 1-9

月铜材产量同比攀升 12.0%至 1249.4万吨。 

智利铜矿商 Antofagasta 三季度铜产量为 18.83 万吨，较去年同期增加大约 4.3%，较

二季度增加 15.4%，因该公司旗下所有的矿场的产量均有所增加。该公司下调铜产量目标区

间，预期今年的全年产量在 70.5-72.5万吨之间，较之前预期的 70.5-74万吨预估区间有所

收窄。另外，Freeport项目支出减少，南方铜业明年铜产量目标将增加到逾 100万吨。 
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必和必拓公布今年前三季度的铜产量为 40.9 万吨，增长 2%。下调了 2018 财年的铜产

量指引，预计产量减少 3%至 162-170.5万吨，主因是 Spence和 Olympic Dam项目减产。虽

然 8月份必和必拓旗下主力矿山 Escondida劳动合同谈判问题闹得沸沸扬扬，影响了该矿 8

月份的产量，但公司总体产量受损并不严重，三季度仍然维持了 1%的增长至 40.9万吨。 

智利铜业委员会(Cochilco)最新公布的数据显示，智利 2018 年前九个月铜产量为 425 万

吨，较去年同期增长 7.3%。智利国营铜公司(Codelco)前九个月产量为 129.6 万吨，较去年

同期下滑 2%。必和必拓旗下位于智利的 Escondida 铜矿前九个月产量为 950,900 吨，较去年

同期增加 57.8%。由英美资源及嘉能可主要控股的智利 Collahuasi 铜矿前九个月产量为

401,800 吨，较去年同期增加 5.8%。智利央行的统计数据显示，9 月份该国铜出口额为 28

亿美元，同比下降 17%。9月份，智利矿产品出口额为 30亿美元，同比下降 12.7%。铜出口

下降主要是因为贸易战，以及美元强劲。 

嘉能可三季度报告称，该公司今年迄今铜产量增加 12%，因旗下位于刚果民主共和国的

Katanga矿业公司复产。今年以来，嘉能可铜产量增加 116,600吨，至 1,063,100吨。该公

司预计未来三年将生产更多金属，预计铜产量增长 25％。 

而英美资源集团(Anglo American)发布的报告显示，由于整体生产力上升，截至第三季

度铜产量同比增加 17%至 171,800吨。英美资源集团预计全年铜产量为 63-66万吨。 

印尼拟在 12 月敲定 Grasberg 铜矿多数股权转让协议，该协议将令印尼国有的 Inalum

公司以 38.5 亿美元的代价，将其持有的股份从目前的 9%提升至 51.23%。如果该协议达成，

则意味着自由港与印尼政府持续 9年之久的 Grasberg 铜矿控制权争夺战结束。 

力拓近期发表声明表示因 OyuTolgoi铜矿地质条件严峻，其地下扩建项目完工进度将由

此前的 2021Q1推迟到 2021Q3。该矿 2017年铜产量为 15.74万吨。 

有消息称，巴西淡水河谷接近批准斥资 10 亿美元扩张旗下 Salobo铜矿的计划。目前该

公司正寻求将业务多元化，并借助国际铜需求增长的机会发展业务。 

 

图表 6 ICSG 全球铜供需平衡表 

 

日期 铜精矿产量 精炼铜产量 精炼铜需求 供需平衡 

2014年 18426 22491 22922 -431 

2015年 19168 22871 23077 -206 

2016年 20357 23337 23600 -263 

2017年 20000 23504 23755 -251 

2017年 
1-6月 

9608 11527 11628 -101 

2018年 10017 11711 11762 -51 

2018 

3月 1696 1990 1925 65 

4月 1643 1944 2049 -105 

5月 1749 2023 2054 -31 
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6月 1708 1953 1998 -45 

2018年 E 20670 24511 24468 43 

2019年 E 20758 24664 24995 -331 
 

资料来源：ICSG，铜冠金源期货 

 

图表 7 ICSG 全球精炼铜供需平衡走势 

 

图表 8 ICSG 全球精炼铜消费变化（千吨） 

 

资料来源：Bloomberg，WBMS，ICSG，铜冠金源期货 

2、国内部分新增冶炼产能推迟投产 

统计局数据显示：2018年 1-9月份中国精炼铜产量达 660.7万吨，2017 年 1-9月份产

量达 660.8万吨，累计增长 11.2%；2018年 9月份精炼铜产量为 76.4万吨，同比增长 10.4%。

后续由于新增产能释放叠加检修减少量，产能有望继续增长。 

SMM 公布数据显示：2018 年 10 月中国精铜产量为 72.06 万吨，环比增长 0.53%，同比

减少 0.26%。1-10月累计产量 722.66万吨，累计同比增长 10.39%。10月精铜产量仍低于前

期预期值 73.16万吨，主要因为大冶有色、金川集团、北方铜业三家炼厂环比各减量达万吨，

其中北方铜业在 9 月底正式关停旗下 10 万吨年产能的侯马冶炼厂。此外，下半年投产的中

铝东南铜业和国投金城冶金，10 月仍未有精铜产出。余下炼厂多保持正常运行，目前现货

铜精矿 TC 和硫酸价格保持相对高位，及年底为完成年度产量目标，也为铜冶炼厂保持高开

工提供动能。  

虽然 9月底赤峰云铜以及山东恒邦的新增产能已经有所释放，但这些新增的产能对目前

四季度的影响较小，预计对明年一季度的影响将有所体现。 
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图表 9 2018 年中国计划新扩建精炼项目 

 

炼厂名称 
新建精炼产

能（万吨） 

总精炼产能

（扩建后） 
原料 投产时间 

中国黄金（三峡门） 15 35 铜精矿 2018 年 1月 

中铝东南铜业有限公司 40 40 铜精矿 2018 年 11-12月 

灵宝黄金股份有限公司（金成冶金） 10 10 铜精矿 2018 年 9月 

金昌冶炼厂 10 10 铜精矿 2018 年 6月 

山东恒邦股份有限公司 15 32 铜精矿 2018 年 9月 

西矿青海铜业有限公司 10 10 铜精矿 2018 年二季度 

山东烟台国润铜业 4 10 铜精矿 2018 年 

豫光金铅 10 20 铜精矿 2018 年 

广西南国铜业有限公司 30 30 铜精矿 2018 年下半年 

瑞昌西矿 20 20 铜精矿 2018 年 

总计 160 217     
 

资料来源：Mymetal，铜冠金源期货 

3、四季环保因素减弱，炼厂检修减少 

9 月底中国出台冬季防治污染《方案》放弃了对北方 28 个城市重工业一刀切式减产指

令，四季度环保因素减弱。10 月冶炼厂检修明显减少，江西铜业以及大冶有色均已完成检

修，对产量影响较小。 

根据 11 月各家炼厂排产来看，虽江西铜业和葫芦岛宏跃北方铜业有检修安排，但对整

体产量影响不大，加上部分新扩建产能进一步释放精铜产量，预计 11 月份铜产量会继续增

加。 

图表 10 2018 年国内冶炼厂检修情况统计 

 

公司名称 检修时间 产能（万吨） 检修环节 影响产量 

金冠铜业 1 月 40 粗炼 0 

金川总部 1 月 40 粗炼和精炼 0.3 

广西金川 1 月 40 粗炼和精炼 0.2 

山东恒邦 1 月 17 粗炼和精炼 0.14 

新疆五鑫 1 月 10 粗炼和精炼 0.15 

北方铜业 1 月 10 粗炼和精炼 0.2 

金隆铜业 2 月 45 粗炼 0 

清远江铜 2 月 10 粗炼 0 

中铝云铜 2 月 50 粗炼 0 

云铜总部 3 月 45 小检修 1.1 

广西金川 4 月 40 小检修 1 

五鑫铜业 5 月 20 设备故障 0.32 
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豫光金铅 6 月 10 设备故障 0.58 

金川总部 6 月 40 常规检修 0.2 

烟台国润 6 月 10 粗炼和精炼   

张家港联合铜 6 月 30 检修   

江西铜业 6 月 100 检修   

浙江富冶 6 月 36 检修 1.6 

河南灵宝 6 月 10 环保压力检修 0.2 

江西新金叶 6 月 5 环保压力检修 0.3 

南方有色 6 月 10 环保压力检修 0.3 

上饶金汇 6 月 6 环保压力检修 0.4 

上饶和丰 6 月 5 环保压力检修 0.4 

湖南五矿 7 月 10 检修 0.48 

浙江富冶 7 月 36 环保限产 1.5 

金玺铜业 7 月 10 环保限产 0.09 

江西铜业 7 月 100 环保限产 0.5 

云南锡业 8 月 10 检修   

吉林紫金 8 月 12 检修   

赤峰云铜 8 月 20 环保压力检修 0.5 

山东恒邦 8 月 15 检修 0.47 

侯马冶炼 8 月 10 环保压力检修 0.4 

山东方圆 9 月 55 粗炼 1 

中原黄金 9 月 35 粗炼 0.3 

江西铜业 10月 100 检修 0.8 

大冶有色 10月 55 检修 0.4 

合计   939   13.49 
 

资料来源：Mymetal，铜冠金源期货 

4、铜加工费将维持高位 

目前铜精矿供应市场整体依然宽裕，铜精矿现货 TC报 90-94美元/吨。CESCO亚洲铜业

周将在下周召开，届时将进行 2019 年铜精矿加工费长协价格谈判。双方对于 benchmark的

博弈点在于：1.主要矿山增量是否符合预期；2.国内新增产能达产的时间窗口；3.国内环保

对冶炼厂的影响程度；4.印度 Vedanta的复产时间。从国家对环保标准越来越严格来看，预

计明年国内因环保而限产的产量会加大，我们认为长协矿 TC大概率会在 85-90的区间。 

据 SMM 消息，有一笔报价在 94 左右的干净矿，装船期在明年 1 月份，且有较大可能性

成交，显示了明年一季度铜精矿现货供应大体将维持宽裕，短期内 TC 仍将保持高位。对于

远期即明年一季度后期货源，市场还是表露出较强的兴趣。 
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图表 11 中国铜精矿现货 TC 走势 

 

图表 12 中国未锻造铜及铜材进口量及增速变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 13 中国精炼铜产量变化

 

图表 14 中国精炼铜消费量变化 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

5、精废价差持续高位将使废铜流入市场 

海关总署公布的数据显示，中国 9月废金属进口量降至年内最低水平，下降 44.6%至 36

万吨。受中美关税纠纷打压，9月废铜进口量骤降 38.9%至 20万吨。 

去年年底市场就已经炒作今年废铜减少的问题，但实际上今年废铜对市场影响小于预期。

虽然中国禁止废七类进口和对美国废铜加征 25%的关税措施使得国内废铜的进口量大幅下

降，但由于进口废铜因品位的抬升，金属量的减少远小于实物量。2017 年废铜进口平均铜

品位在 37%，2018年为 56%左右。另外，10月精废价差持续高位将使得废铜库存流入市场。 

目前对于废铜关注的是如果 2020年“废六类”也被禁止，按照去年废铜进口 130 万吨

金属的量来算，减少的废铜短期难以靠国产废铜来弥补，将在一定时期内有效提升精铜消费。 
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图表 15 中国废铜进口单月变化 

 

图表 16 中国废铜进口累计变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 17 中国精废铜价格走势及价差变化 

 

图表 18 精炼铜进口盈亏变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

6、全球铜库存止跌回升 

全球铜显性库存自 3月底开始持续减少。从 9月底开始，LME和上期所的铜库存走势出

现分化，LME 铜库存继续减少，截止 10 月底，LME 铜库存为 13.7 万吨，上期所铜库存从 9

月底的 11万吨增加至 14.9万吨。从洋山铜保持高升水以及伦铜亚洲库存快速减少来看，伦

铜库存在向国内转移，带动海外持续大幅去库。 

从 11月初开始，LME库存突然呈现明显的增加，11月 2日 LME铜库存暴增 4.37吨，至

18.04 吨，使交易所库存从 10 年来的最低水平上升，令此前对供应紧张局面的担忧缓和。

国内现货升水下降，加之 LME和上海期货交易所之间的进口盈利窗口完全关闭，投资者做多

意愿正在减弱，这可能会让 LME有更多的金属供应来补充库存。 

从节奏上看，国内外精铜去库存阶段已经告一段落，因消费未见起色，以及精废价差持

续高位，废铜流入市场，会减少精铜替代。 
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资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

7、终端消费 

10 月铜的终端消费依然不见起色。需求弱，一方面由于终端消费差，下游包括家电、

汽车等行业延缓提货放慢了企业生产节奏；另一方面，基建地产作为终端消费主力并无回暖

迹象，且企业接单存资金压力。 

电力行业投资难达预期 

今年以来电网完成投资额增速一直处于较低水平。1-9月份全国电网工程投资完成 3373

亿元，同比下降 9.6%，环比降幅收窄 4.1个百分点。全国 1-9月份电源工程完成投资约 1700

亿元，同比下降 1.8%。从 SMM 调研的 10 月电线电缆企业开工率为 86.2%，环比下降 2.64

个百分点来看，国内目前的需求相对较弱。 

近几个月地方政府发债速度明显加快，各地基建项目争相上马，基建托底经济意图明显，

四季度基建有望发力对宏观经济下行压力形成一定支撑。不过，按照国网投资和实际完成情

况，今年国网投资难达预期已是大概率。 

房地产市场保持韧性 

1-9 月，全国商品房销售面积累为同比增长 2.9%，环比下降 1.1 个百分点；房屋新开

工面积累同比增长 16.4 %，环比增加 0.5个百分点；房屋施工面积累同比增长 3. 9%，环比

增长 0.3个百分点。房企为加快资金回笼，开工意愿强烈，全国房屋新开工同比增幅继续扩

大；受土地购置费增速回落影响，商品房开发投资额同比增速继续收窄。在“坚决遏制房价

上涨”总基调下，市场预期逐渐转向，购房者观望情绪渐浓，全国市场调整迹象渐显，单月

商品房销售面积同比由增转降，前三季度同比增幅小幅收窄。房地产进入下行周期基本确定，

但传导到铜的终端消费还有一定的时滞，后续地产下滑对铜消费的影响将逐渐显现。 

空调行业寒冬已至 

产业在线披露的数据显示：2018 年 9 月空调行业实现产量 907 万台,同比下降 10.7%,

销量 901万台,同比下降 8.2%,其中内销 618万台,同比下降 14.7%,出口 284 万台,同比增长

图表 19 三大交易所库存变化情况 

 

图表 20 伦铜价格与伦敦分地区库存走势 
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9.9%。9月空调出货端继续回落,主要是去年同期高基数,今年夏季高温未现导致零售端景气

度低迷、渠道库存进一步积压三方面因素所致。外销方面表现积极,主要是由于 9月 24日起

美国对中国出口空调产品加征 10%关税,出口订单提前释放,预计年底前外销增速好于内销

(19年起税率提至 25%)。 

四季度来看，作为季节性淡季，加上产业链堆积的高库存，空调行业难有表现。 

汽车产销转弱，但新能源车维持高增长 

中国乘联会最新公布数据显示，10月份广义乘用车零售销量198万辆，同比减少13.2%，

降幅较上月略微扩大 0.1个百分点，为连续第五个月下滑，且连续第二个月两位数同比下滑，

环比增长 2.4%。其中新能源车的销量达到 11.7 万台，环比增长 19.1%，同比增长 84.8%。

此前调高的新能源乘用车 90万的年度预测应该能顺利突破。 

2018 年乘用车市场相对低迷是受基数因素和经济下滑等因素的综合影响。车市在经历

了几年的高速增长之后，目前 2.35 亿的汽车保有量相对饱和，全年产销负增长几成定局，

就算购置税优惠政策重来恐怕也无济于事。车市低增长或将保持常态，而用铜密度更大的新

能源汽车的高增产由于占比尚小，短期内难以贡献增量。 

 

图表 21 电力投资完成额变化 

 

图表 22 房地产固定资产投资增速变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期 
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图表 23 家电产品产量增速变化 

 

图表 24 家用空调厂商库存变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 25 汽车产销量变化 

 

图表 26 新能源汽车产量及销量变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

四、行情展望 

从宏观面来看，中美贸易争端阶段性缓和。目前美国经济良好但显走弱迹象，明年一季

度美国经济可能将开始放缓，预计美联储在 2019 年加息频率会逐渐放缓，这将给新兴市场

国家缓冲时机。美国中期选举落幕，分裂的国会格局意味着明年美国在财政刺激和税改方面

的政策会遇到障碍。国内经济下行压力加大，政策面已经回暖。近期关注 G20会议上中美领

导人的会谈。 

从基本面看，全球精铜供需格局改善。十一之后国内消费仍未见好转，精废价差维持高

位使得废铜流出对精铜的替代消费减弱，国内铜库存止跌回升，对铜价形成压制。市场对国

内加大基建投资的预期依然存在，但需要得到进一步验证。 

整体看来，目前铜价走势依然纠结，国内政策托底意图明显，但数据依然在持续走弱，

终端消费不济与宏观利好预期背离而难以形成共振。预计 11 月铜价将呈震荡走势，主要波

动区间在 48500-51000元/吨之间。 
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风险提示：中美贸易争端再度激化 
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