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品种 铜：铜价震荡上行，继续看好边际需求改善 中期展望 

铜 

上周国内外铜价整体走势以震荡上涨为主，但是国内走势更显弱势，

周中多次出现冲高回落以及高开低走的日内走势，这里面除了人民币升值

对国内铜价的压力外，更多是自身走势的疲软。虽然铜价短期的压力明显，

但是对于未来走势我们依然持乐观预期。随着中美贸易谈判不断取得新的

进展，国内宏观风险不断下降。虽然最新公布的 CPI达到了 3.8%，但是从

国内货币最近的政策来看，货币政策不会出现明显收紧。因此，整体宏观

环境对于铜价不会形成拖累。供需方面，我们关注的是供应的边际变化，

未来 2 个月最重要的供应变化来自于废铜供应的下降。四季度固废中心公

布了两批废铜进口批文，从批文公布的数量来看，四季度废铜进口批文较

三季度批文数量出现了大幅的下降，这将严重未来降低国内废铜的供应，

从而对铜的需求形成支撑。同时，需求方面，我们对年内需求仍然还是持

不悲观的预期。虽然我们也觉得中长期仍有一定压力，但是我们认为不需

要太过悲观。其中，电网投资增速继续处于恢复当中，地产竣工数据出现

真正拐点，未来有利于地产后周期的有色需求，包括空调产销进入新冷年

之后都开始企稳迹象。即使是我们相对悲观的汽车行业消费也是同比下降，

但处在年内高位。因此在这样的供需背景之下，我们对于铜价继续看高一

线，。预计本周铜价主要波动区间在 47000-48500元/吨之间。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 11/8 11/1 涨跌  单位 

SHFE 铜 47240 47120 +120 元/吨 

LME 铜 5923 5862 +61 美元/吨 

沪伦比值 7.98 8.04 -0.06  

上海库存 148687 149911 -1224 吨 

LME 库存 235950 255025 -19075 吨 

保税库存 24.7 24.7 0 万吨 

现货升水 150 100 +50 元/吨 

精废价差 1643 1450 +193 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： 

上周国内铜价走势震荡上行，但盘中走势并不强，在周初上涨之后，周三到周五都收出

了阴线，特别是周三和周五铜价都以冲高回落为主，最终沪铜 1912合约收在 47240 元/吨，

较此前一周上涨 120元，涨幅 0.25%；伦铜价格同样震荡走高，最终收在 5923 美元/吨，较

此前一周上涨 61 美元，涨幅 1.04%。整体来看，铜价走势逐渐企稳回升，底部区间支撑再

度得到验证，后期走势有望继续回升。 

现货方面：上周现货升水逐渐拉高至百元。月初企业资金表现较为宽裕，且近期进口窗

口持续保持关闭，进口铜持续未见大量入市，刺激了市场贸易商低价积极拿货情绪，持货商

挺价意愿较强烈。同时近期沪铜近月合约价差保持在 Contango 80 元/吨附近，引导现货报

价从周初升水 30-升水 80 元/吨抬升至升水 100-升水 120 元/吨。但由于随后盘面高位，且

高升水令贸易商利润空间受抑，因此报价持续上抬空间受限。 

库存：截至 11月 8 日，LME铜库存较此前一周下降 19075吨，COMEX库存增加 1227吨，

SHFE库存下降 1224吨，全球的三大交易所库存合计 41.9万吨，较此前一周下降 1.9万吨，

较去年同期下降 3.3万吨；保税区库存 24.7万吨，和此前一周持平。 

宏观方面：上周美股继续上涨，再创历史新高；原油方面，上周原油价格延续上涨趋势，

整体走势震荡走高；美元方面，美元连续上涨，美联储降息兑现之后，美债收益率开始回升，

刺激美元指数上涨。整体来看，中美贸易谈判取得进展之后，宏观风险下降，以及美联储持

续降息之后，市场信心不断增加。 

上周国内外铜价整体走势以震荡上涨为主，但是国内走势更显弱势，周中多次出现冲高
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回落以及高开低走的日内走势，这里面除了人民币升值对国内铜价的压力外，更多是自身走

势的疲软。虽然铜价短期的压力明显，但是对于未来走势我们依然持乐观预期。随着中美贸

易谈判不断取得新的进展，国内宏观风险不断下降。虽然最新公布的 CPI 达到了 3.8%，但

是从国内货币最近的政策来看，货币政策不会出现明显收紧。因此，整体宏观环境对于铜价

不会形成拖累。供需方面，我们关注的是供应的边际变化，未来 2个月最重要的供应变化来

自于废铜供应的下降。四季度固废中心公布了两批废铜进口批文，从批文公布的数量来看，

四季度废铜进口批文较三季度批文数量出现了大幅的下降，这将严重未来降低国内废铜的供

应，从而对铜的需求形成支撑。同时，需求方面，我们对年内需求仍然还是持不悲观的预期。

虽然我们也觉得中长期仍有一定压力，但是我们认为不需要太过悲观。其中，电网投资增速

继续处于恢复当中，地产竣工数据出现真正拐点，未来有利于地产后周期的有色需求，包括

空调产销进入新冷年之后都开始企稳迹象。即使是我们相对悲观的汽车行业消费也是同比下

降，但处在年内高位。因此在这样的供需背景之下，我们对于铜价继续看高一线，。预计本

周铜价主要波动区间在 47000-48500元/吨之间。 

三、行业要闻 

1. 智利铜矿商 Antofagasta Plc 削减了对 2019 年的产量预测，原因是智利的动荡和骚乱

扰乱了其 Los Pelambres 矿场的供应，并造成了设备损坏。 

该公司在智利现有的四个矿场恢复了正常运营，上个月警告称，抗议活动可能使该公司

损失约 5,000 吨的产量，小于今年第三季度产量的 3％。 

2. 11 月 5 日，2019 年第 14 批建议批准的限制进口类申请明细表公布，铜铝废碎料进

口企业主要集中在宁波，厦门和广东南海。 

根据公示数据统计，此批次全国铜废碎料、铝废碎料、废钢铁进口批文总量合共 24880

吨。铜废碎料进口批文量 11110 吨，铝废碎料进口批文量 13770 吨，废钢铁进口批文量为零。 

相比前五批，本次审批量大幅减少。截至目前，第四季铜废碎料核准进口量为 68475

吨，仅为第三季 484217 吨总量的 14%；第四季铝废碎料核准进口量为 58705 吨，仅为第三

季 405416 吨总量的 14.5%。根据我国固废进口管理政策引导趋势，预计第四季度批文量将

会大幅减少。 

3. 在日前铜陵有色表示，冬瓜山铜矿出矿主力生产单位采矿工区 1 至 9 月份出矿量完

成 228.82 万吨，完成计划的 102.9%，同比增长 0.3%。继续冲刺全年 32000 吨的铜量任务。 

骚乱、纵火和抢劫已经导致至少 18 人死亡，7000 多人被捕，给智利企业造成超过 14

亿美元的损失。 

4. 据 SMM调研数据显示 10 月份铜管企业开工率为 73.63%，同比回升 9.43个百分比，

环比减少 4.43 个百分比。(调研企业：19 家，产能：213 万吨) 

5. 根据周五发布的一项针对铜工厂的卫星监测数据，全球精炼铜产量在 10 月份增长的

主要原因是中国冶炼活动强劲。专注于地理空间数据的英国 Earth-i公司上个月推出 SAVANT
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服务，该服务跟踪 100 家冶炼厂，这些冶炼厂占全球产量的 80-90%。  

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 

 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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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 

 

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 
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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 

 

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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全国统一客服电话：400-700-0188 
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需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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河南省郑州市未来大道 69 号未来

公寓 1201 室 

电话：0371-65613449 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财

富广场 A2506 室 

电话：0562-5819717 

 

上海期货大厦营业部 

上海市浦东新区松林路 300 号

1803、2104B 室 

电话：021-68400688 

  

深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072 号东方

广场 2104A、2105 室 

电话：0755-82874655 

 

 

 

 

 

 

 

芜湖营业部 

安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7号

伟星时代金融中心 1002 室 

电话：0553-5111762 

 


