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品种 观点 中期展望 

铜 

上周市场关注焦点在于美联储利率决议，美联储决定在 2019 年不加

息，2020年可能加息一次，鸽派程度超出市场预期。但是宏观经济基本面

却不佳，德国 3月制造业 PMI初值为 79 个月低点，美国 3月 PMI数据继续

下滑，制造业 PMI初值创 2017年 6月份以来新低。PMI数据不佳也引发了

全球风险资产价格回落，短期来看，在年初至今的流动性宽松的预期之后，

基本面不佳情况有望短期之内成为市场主导因素。 

上周国内外铜价在持续震荡之后开始出现下跌，单周跌幅创 3 个月来

最大跌幅。引发铜价下跌的主要因素来自于宏观方面。德国和美国 3月份

数据不佳，引发了市场对于全球经济增长的担忧，因此全球风险资产价格

都出现大跌。而此前支撑铜价的另一个主要因素在于宏观流动性增加，但

是我们看到周中美联储利率决议鸽派程度已经超出市场预期，但是对于价

格刺激有限，短期来看，宏观流动性增加对于价格支撑在年初以来已经被

大程度 price in 了。因此，铜价短期将受制于全球经济体数据不佳而出现

回落。供需方面，此前市场预期的消费旺季表现不温不火，下游开工提升

未能达到市场预期，现货升水在去除减税因素之外表现疲软，因此也未能

对于铜价形成支撑。我们认为年初以来的铜价的上行将告一段落，短期内

将以震荡走弱为主。预计本周铜价在 47000-49000元/吨之间运行。 

中长期偏空 

操作建议： 沪铜 1905合约尝试 48800附近卖出 

风险因素： 宏观系统性风险  

  

  

视点及策略摘要 

2019年 3月 25 日     星期一 

铜周报 

联系人     徐舟 

电子邮箱   xu.z@jyqh.com.cn 

电话       021-68555105 

 

 

电话        021-68559999-256 

mailto:邮箱%20%20%20%20zhang.zc@jyqh.com.cn
mailto:邮箱%20%20%20%20zhang.zc@jyqh.com.cn


  铜周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明             2/ 8 

 

一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 3/22 3/15 涨跌  单位 

SHFE 铜 48940 49320 -360 元/吨 

LME 铜 6325 6432 -107 美元/吨 

沪伦比值 7.74 7.67 +0.07  

上海库存 259172 264601 -5429 吨 

LME 库存 175325  186425 -11100 吨 

保税库存 58.3 58.3 0 万吨 

现货升水 1130 -10 +1140 元/吨 

精废价差 1160 860 +300 元/吨 

注: (1) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

    (2) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE为 3 月期货价格。 

 

数据来源：wind资讯, 金源期货 
  

二、行情评述 

铜： 

上周铜价在连续震荡之后，出现大幅下跌，单周跌幅创下近 3 个月开最大跌幅，沪铜

1905合约收在 48940 元/吨，跌幅 0.77%；伦铜收于 6325美元/吨，跌幅 1.66%。总体来看，

沪铜价格走势弱于伦铜，本周铜价的下跌打开了铜价下跌空间，短期有望继续下行，将去考

验前低的支撑。 

现货方面：上周铜现货继续维持升水，主要还是受到减税影响，市场针对降税 3%的空

间对 1904合约报价继续大幅升水，且持货商惜售顶价，周初现货暴涨至升水 820-升水 1050

元/吨，市场逢低买盘增加，贸易商之间成交活跃度有改善，直至周末，成交愈是踊跃，现

货升水上涨至升水 970-升水 1150元/吨。 

库存：上周 LME 铜库存减少 1.11万吨，COMEX 库存减少 0.24万吨，SHFE库存减少 0.54

万吨。全球三大交易所库存合计约 47.7万吨，较上周下降 1.89万吨；较去年同期减少 35.5

万吨。 

宏观方面：上周美股先涨后跌，周五跌幅创下近期之最；美元方面，上周美元先跌后涨，

周中一度落至 96下方，周五再次站上 96.6上方；原油方面，上周原油冲高回落，未能站稳

60以上。上周市场关注焦点在于美联储利率决议，美联储决定在 2019年不加息，2020年可

能加息一次，鸽派程度超出市场预期。但是宏观经济基本面却不佳，德国 3 月制造业 PMI

初值为 79个月低点，美国 3月 PMI数据继续下滑，制造业 PMI初值创 2017 年 6月份以来新

低。PMI数据不佳也引发了全球风险资产价格回落，短期来看，在年初至今的流动性宽松的
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预期之后，基本面不佳情况有望短期之内成为市场主导因素。 

上周国内外铜价在持续震荡之后开始出现下跌，单周跌幅创 3个月来最大跌幅。引发铜

价下跌的主要因素来自于宏观方面。德国和美国3月份的制造业PMI初值未能达到市场预期，

创下了多个月来的新低，引发了市场对于全球经济增长的担忧，特别是美债利率出现倒挂，

这个迹象往往意味着美国经济可能出现衰退，因此全球风险资产价格都出现大跌。而此前支

撑铜价的另一个主要因素在于宏观流动性增加，但是我们看到周中美联储利率决议鸽派程度

已经超出市场预期，但是对于价格刺激有限，短期来看，宏观流动性增加对于价格支撑在年

初以来已经被大程度 price in 了。因此，铜价短期将受制于全球经济体数据不佳而出现回

落。供需方面，此前市场预期的消费旺季表现不温不火，下游开工提升未能达到市场预期，

现货升水在去除减税因素之外表现疲软，因此也未能对于铜价形成支撑。整体来看，我们认

为年初以来的铜价的上行将告一段落，短期内将以震荡走弱为主。预计本周铜价在

47000-49000元/吨之间运行。 

  

三、行业要闻 

1. 哈萨克斯坦统计委员会周一公布的数据显示，哈萨克斯坦 1-2 月精炼铜产量同比增

加 5.4%，锌产量同比下降 4.0%，粗钢产量同比下降 37.2%。 在伦敦上市的铜矿商 KAZ 

Minerals 和嘉能可旗下的 Kazzinc 在哈萨克斯坦的金属生产领域占据很大份额。 安塞乐米

塔尔（ArcelorMittal）公司拥有在铁米尔套的唯一一座炼钢厂。 去年这家工厂暂停了部分生

产，因为一场火灾损坏了其输气管道。 

2. COMEX期权市场历史上规模最大的一笔铜期权交易出现了。 纽约交易时段早晨 7点

之后，COMEX铜期权市场上出现了一笔规模 5250 张、价值 650万美元的买入看多期权交易。

彭博追踪的统计显示，这创出了历史最高纪录。截至收盘，铜看多期权总成交量超过 11000

张。 这个 1907看多期权合约的行权价为 3.05美元/磅，周一收盘结算价为 2.909美元/磅。 

彭博社援引 BMO Capital Markets基本金属和贵金属衍生品业务负责人 Tai Wong的观点称，

这是相当高涨的看多押注，可能来自于“供应将变得紧张的预期”。 从历史经验来看，第二

季度通常是铜市场的旺季，价格往往会走高。在往年 4月至 6月期间，全球最大铜买家中国

的建筑业等与铜消费相关的活动会显著活跃起来。 需要提醒的是，这笔买单并不意味着背

后的买家必然看多铜价，鉴于期权合约的性质，它也有可能只是对庞大期货空头头寸的一种

对冲保护措施而已。 

3. 日前，西藏玉龙铜业股份有限公司获得国土资源部颁发的年产 1989 万吨采矿许可证

原件。 玉龙铜矿改扩建工程是国家工信部有色行业规划重点项目，是西藏自治区“十三五”

期间唯一的重点矿业项目，也是西部矿业集团公司贯彻落实新发展理念，推动质量效率动力

三大变革，实现“二次创业再铸辉煌”的关键工程，凝聚着几代西矿人的心血和期盼。 采
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矿证原件的取得为玉龙铜业开展改扩建工程融资工作、全面推进工程建设具有实质意义。目

前，玉龙铜业全力按照 2 月 17 日集团公司党委书记、董事长张永利在玉龙铜矿改扩建工程

全面启动动员大会上的讲话要求，全面开展各项工作，确保工程按时建成、按期投产，早日

形成规模效益，为集团公司“二次创业再铸辉煌”作出贡献。 

4. 中智利矿业部长 Baldo Prokurica 周二称，智利国营铜业公司(Codelco)旗下一座冶炼

厂重启时间将较此前预期要延长。 Codelco 目前是全球最大的铜生产商。 该铜冶炼厂在

2018 年 12 月被暂停生产，因其需要进行升级改造以满足最新的废物排放标准，其重启生产

日期推迟是因为项目建筑实施方 --加拿大建筑公司 SNC-Lavalin 出现问题。  目前，

SNC-Lavalin 被控在 2001-2011 年期间，向利比亚官员行贿以获得合同。 “SNC-Lavalin 出

现问题，原本该冶炼厂的升级工程应该在 3 月完工。这会给该公司带来大约 4000 万美元的

损失，且损失还可能更多。” Baldo Prokurica 称，预计智利方面很快会与 SNC-Lavalin 敲定

该冶炼厂升级工程完工的日期。 

5. 国际铜业研究小组(ICSG)在最新的月报中称，2018 年 12 月全球精炼铜市场供应过

剩 1 万吨,11 月为供应短缺 6.8 万吨。  ICSG 表示，2018 年全年，铜市供应短缺 38.7 万吨，

前一年为短缺 26.5 万吨。  2018 年 12 月，全球精炼铜产量为 209 万吨，消费量为 208 万吨。  

中国保税仓库铜库存过剩 2.1 万吨，11 月为短缺 5.8 万吨。 

 

四、相关图表 

图 1 全球三大交易所库存 

 

图 2 上海交易所和保税区库存 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

图 3 LME 库存和注销仓单比 图 4 COMEX 库存和非注册仓单占比 
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数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

图 5 沪铜基差走势 

 

 

图 6 精废铜价差走势 

 

数据来源：Wind 资讯，Bloomberg，铜冠金源期货 
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图 7 沪铜跨期价差走势 

 

 

图 8 LME 铜升贴水走势 

 

 

数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 

 

图 9 铜内外盘比价走势 

 

图 10 铜进口盈亏走势 

 

 

数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 
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图 11 COMEX 铜非商业性净多头占比 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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