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品种 观点 中期展望 

铜 

上周美股高位剧烈震荡，中美贸易谈判生变，美股在历史高位出现较

大波动；原油方面，上周原油价窄幅震荡，市场仍在博弈美国对伊朗的制

裁扩大；美元方面，上周美元出现回落，再度回到 98下方。整体来看，市

场关注焦点还在于中美贸易谈判，由于宏观的不确定性，全球各类资产波

动率都出现上升。 

年初以来，铜价上涨的最主要支撑在于宏观的货币宽松政策。但是目

前宏观却充满了不确定性，中美贸易谈判生变，引发市场对于下半年经济

增速担忧，以及中美货币政策出现微调，未来能否持续也不确定，因此宏

观的不确定性对于铜价的支撑减弱。同时，供需面来看，铜的下游需求则

仍然疲软，终端消费方面，无论是房产还是汽车增速依然同比为负，铜的

现货升水表现弱势，因此铜价支撑较弱。但是供应方面仍有亮点，目前国

内铜冶炼厂集中检修阶段，市场供应大幅减少，短期之内可能对于铜价有

所提振。因此，在宏观支撑力度减弱的背景下，铜的供需也不支撑铜价大

涨，铜价盘久回落，预计短期仍将下跌为主。预计本周铜价在 47000-48300

元/吨。 

中长期偏空 

操作建议： 沪铜 1906合约尝试在 48000元/吨做空 

风险因素： 宏观系统性风险  
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 5/3 5/10 涨跌  单位 

SHFE 铜 48930 47740 -1190 元/吨 

LME 铜 6243 6146 -97 美元/吨 

沪伦比值 7.61 7.77 +0.16  

上海库存 211630 194208 -17422 吨 

LME 库存 228275 211475 -16800 吨 

保税库存 59.2 57.9 -1.3 万吨 

现货升水 50 70 +20 元/吨 

精废价差 -10 -400 -390 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： 

上周铜价在外盘下跌带动之下，周一出现跳空低开，随后连续反弹，但在 5日均线受阻，

再度回落，周五有所反弹，最终沪铜 1906合约收于 47740元/吨，跌幅 2.43%；伦铜收于 6146

美元/吨，跌幅 1.55%。整体来看，铜价在高位持续窄幅盘整之后，上周破位下跌，尽管短

期在支撑位有所反弹，但整体依然将处于弱势。 

现货方面：上周现货因周初价格大幅下跌，因此报价高报于升水 30-升水 130 元/吨，

由于市场货源充足，买兴无力，持货商恐价格持续下跌，并且上周已出现进口窗口短暂打开

现象，因此刺激持货商趁高出货，大力抛货换现，周中小幅下调报价至低位贴水 10-升水 100

元/吨。 

库存：上周 LME 铜库存减少 1.68万吨，COMEX 库存减少 0.06万吨，SHFE库存减少 1.74

万吨；全球三大交易所显性库存合计约 43.5万吨，较上周减少 3.48万吨；较去年同期减少

35.15万吨。 

宏观方面：上周美股高位剧烈震荡，中美贸易谈判生变，美股在历史高位出现较大波动；

原油方面，上周原油价窄幅震荡，市场仍在博弈美国对伊朗的制裁扩大；美元方面，上周美

元出现回落，再度回到 98 下方。整体来看，市场关注焦点还在于中美贸易谈判，由于宏观

的不确定性，全球各类资产波动率都出现上升。 
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上周国内铜价在大幅低开之后，并未直接下跌，反而出现反弹，但这种反弹更多是为了

补回缺口以及短期离 5日均线太远的反弹，在 5日均线受阻之后再度回落。年初以来，铜价

上涨的最主要支撑在于宏观的货币宽松政策。但是目前宏观却充满了不确定性，中美贸易谈

判生变，引发市场对于下半年经济增速担忧，以及中美货币政策出现微调，未来能否持续也

不确定，因此宏观的不确定性对于铜价的支撑减弱。同时，供需面来看，铜的下游需求则仍

然疲软，终端消费方面，无论是房产还是汽车增速依然同比为负，铜的现货升水表现弱势，

因此铜价支撑较弱。但是供应方面仍有亮点，目前国内铜冶炼厂集中检修阶段，市场供应大

幅减少，短期之内可能对于铜价有所提振。因此，在宏观支撑力度减弱的背景下，铜的供需

也不支撑铜价大涨，铜价盘久回落，预计短期仍将下跌为主。预计本周铜价在 47000-48300

元/吨。 

  

三、行业要闻 

1. 紫金矿业发布 2019 年一季度业绩公告，1-3 月公司实现销售收入 290.4 亿元、利润

总额 14.3 亿元、归属于上市公司股东净利润 8.7 亿元。公司营业收入及主营业务矿产金、铜、

锌产量同比均实现 25%以上增长。 一季度报告显示，紫金矿业矿产金、铜、锌产量分别为

9.7 吨、8.4 万吨、9.4 万吨，同比分别增长 27%、42%、26%；公司销售收入比增 27%。但

因今年一季度，铜、锌矿产品价格较大幅度下降，且新并购项目过渡期存在增产不增利的问

题，利润同比减少 2.1 亿元。 紫金矿业一季度着力抓好未来增量提升，积极推进已并购的

具有重大影响力项目，并取得了新的突破。紫金矿业 2018 年新并购的塞尔维亚紫金波尔铜

业完成交割后，在 3 个月时间里使各项生产经营指标逐步好转，3 月份已扭亏为盈，塞尔维

亚总统武契奇、中国驻塞尔维亚大使馆对项目的积极变化予以了高度的肯定。紫金矿业非洲

项目跑出了“国际化”新速度，刚果（金）穆索诺伊公司 5 万吨产能二期湿法生产系统全部

打通，产品下线，迈入年产十万吨级大型铜矿行列，同时公司正加快钴产品生产筹备。 

2. 废铜、废铝作为限制类进口废料，原定 7月 1 日起固管中心正式受理批文申请。据

SMM了解，目前相关利废企业已经可以向当地环保固管中心进行批文申报，最早 7月 1月可

以拿到生态环境部的进口许可证。SMM得到可靠消息，发放的批文数量将会受到限制，下半

年废铜进口量将进一步减少。 SMM铝研究组认为，预计下半年废铝进口量同比将继续减少，

部分企业已获得进口资格，但进口量仍未确定。 

3. 智利国家铜业委员会（Cochilco）周二公布的数据显示，智利大型铜矿第一季度铜

产量大幅下滑，由于运作问题及暴雨影响，且大型矿场的矿石品味下降。 Cochilco称，全

球最大铜公司--智利国家铜业公司（Codelco）1-3月铜产量同比下降 17%，至 371,000吨，

部分受北部地区矿场的气候问题以及 Chuquicamata 冶炼厂推迟重启影响。 必和必拓旗下

Escondida矿场第一季度铜产量同比下降 14.8%，至 274,800吨。该矿是全球最大的铜矿。 英
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美资源与嘉能可的合资矿企--位于智利北部的 Collahasi 铜矿第一季度铜产量同比下滑

5.4%，至 130,200吨。 智利第一季度铜总产量同比下滑 5.1%，至 135万吨。 Codelco与其

他大型铜生产商在 1月份被迫暂停运转，由于智利北部遭遇异常暴雨以及电力问题，导致道

路运输切断以及桥梁倒塌。 

4. 世界最大的铜矿商智利国家铜业公司（Codelco）今年第一季度产量为 37.09 万吨，

比去年第四季度下降 27%，同比也下降 17%。 这是 Codelco2008 年以来最低水平， 今年年

初的暴雨导致运输道路中断，再加上矿井老化问题致使第一季度铜产量全线下降。 并且公

司旗下最大的铜矿 El Teniente 也因为矿龄太长、矿井老化导致产量骤降。 该矿的矿龄已有

百年之久，目前公司正投资 55 亿美元，用于将该矿的矿龄再延长 50 年。 同时公司还有意

在未来的 10 年内再投资 200 亿美元用于扩建矿场以提高矿石品味，以避免公司产量出现大

幅下滑。 公司此前曾表示耗资 55 亿美元的 Chuquicamata 地下铜矿工程已接近完工，在一

到两个月内就可以开始生产，这可以抵消 Chuquicamata 露天矿场产量下降造成的损失。 公

司其他正在进行的大规模矿场扩建项目包括耗资 13 亿美元的 Andina 铜矿，5.5 亿美元的

Teniente 铜矿，10 亿美元的 Salvador 和 Radomiro Tomic 铜矿。 此前 Codelco 预计 2019 年

产量将维持在 180 万吨左右。   

5.海关总署周三公布的数据显示，中国 1-4 月未锻轧铜及铜材进口量为 158.5 万吨，减

少 5.3%，进口均价为每吨 4.52 万元，下跌 5.1%。 数据并显示，中国 4 月未锻轧铜及铜材

进口量为 40.5 万吨。 中国 4 月进口铜矿砂及其精矿 165.6 万吨，1-4 月铜矿砂及其精矿进

口量为 724.3 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 
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图 3 LME 库存和注销仓单比 

 

 

图 4 COMEX 库存和非注册仓单占比 

 

 

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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