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国内经济下行压力仍大，沪铜走势不容乐观 

 主要观点  

  行情回顾。9月初在 2000 亿关税阴云笼罩下，铜价震荡走弱，月中 2000亿关税

落地后，在基本面偏多的背景下，沪铜结束连续多日的震荡走势，强势反弹。

月底受工业企业利润数据表现不佳影响，沪铜高位回落。截止 9 月 28日，沪铜

指数收于 50050 元/吨，月内涨 2.98%。伦铜收于 6259.5，月内涨 4.5%。国庆假

期伦铜震荡走弱，小幅下跌 1.17%。 

  国内经济下行压力仍大，央行降准。9月中国官方制造业 PMI数据 50.8，较上

月下行 0.5个百分点，其中新出口订单较上月回落 1.4个百分点，从业人员较

上月回落 1.7个百分点。从数据可以看出贸易战的影响已经开始显现，并影响

了国内的就业市场。10月 7日央行宣布再度降准，从 10 月 15日期，下调各类

银行存款准备金 1个百分点。面对国内经济的疲弱，此次为年内的第四次降

准，预计接下来财政政策和货币政策还将持续发力。 

  精废价差持续扩大，废铜替代效应逐渐显现。今年以来铜价持续下跌，精废价

差不断收窄，曾一度收窄至 300元/吨。精废价差收窄使得废铜的替代性减弱。

但自 2000亿关税落地之后，沪铜强势反弹，精废价差也迅速扩大，截止 9月 28

日精废价价差维持在 1340 元/吨的高位，废铜的替代效应逐渐显现，这一定程

度上增加了铜供应，铜去库力度将放缓。短期内将施压铜价。 

  国家政策是否能带动铜需求，还需宏观经济数据验证。上期所库存自 7 月份开

始连续下降，目前已降至历史同期低位。伦铜库存目前也处于历史同期低位。

低库存将是未来支撑铜价的一个重要因素。但随着铜价反弹，精废价差扩大，

废铜替代性增强，国内铜库存去库力度将会放缓或是小幅增加。自 7月底政治

局会议提出要加大基建投资之后，国家又出台了一系列货币政策及财政政策，

但从 8月份的经济数据及 9月份的 PMI 数据来看，目前国家经济政策效果并没

有表现出来。国家政策是否能带动铜需求，还需等待经济数据来进一步验证。 

  后市展望。国庆期间伦铜总体呈震荡走势，周内跌 1.14%。最新公布的制造业

PMI为 50.8，较上月下行 0.5 个百分点，其中新出口订单较上月回落 1.4个百

分点，从业人员较上月回落 1.7个百分点。从数据可以看出贸易战的影响已经

开始显现，出口及就业受冲击较大。国内方面，自 7月底的政治局会议以来，

国家出台了一些列货币及财政政策以应对国内经济下滑，但从 8 月份的经济数

据及 9月 PMI数据来看，国内宏观经济下行压力仍大。从铜基本面来看，目前

上期所库存及伦铜库存均处于历史同期低位，但随着铜价反弹，精废价差目前

已扩大至 1300元/吨以上，废铜替代性增加，上期所铜库存去库力度将会放

缓。整体来看，低库存是支撑铜价的重要因素，但精废价差的不断扩大将增加

市场上的铜供给；国家经济政策是否将带动铜需求还需等待国内宏观经济数据

验证。短期内沪铜走势依然受宏观因素主导，国内经济下行压力大，贸易战旷

日持久没有缓和的迹象，新兴市场危机再起，宏观方面利空铜价。预计在国内

经济没有明显好转之前，沪铜将维持震荡偏弱走势。 
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  后期走势。整体大宗商品市场围绕下破反弹展开，反弹是对于之前大幅下跌的

一个修正，也是空头暂时的休息。影响因素主要体现在美元走势，从经济数据

上来看，欧洲和中国依旧愁云惨淡，尤其是中国 PMI、工业企业利润等数据意外

大幅下滑都成为空头把握的重点。 
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一、行情回顾 

9月初在2000亿关税阴云笼罩下，铜价震荡走弱，月中2000亿关税落地

后，在基本面偏多的背景下，沪铜结束连续多日的震荡走势，强势反弹。月底

受工业企业利润数据表现不佳影响，沪铜高位回落。截止9月28日，沪铜指数

收于50050元/吨，月内涨2.98%。伦铜收于6259.5，月内涨4.5%。国庆假期伦

铜震荡走弱，小幅下跌1.17%。 

图 1 SHFE铜走势  图 2 LME 铜走势 
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二、宏观形势分析 

（一）美联储加息预期增强，欧元区经济持续低迷 

全球经济数据显示，全球制造业PMI延续弱势。欧元区制造业PMI今年以来

连续回落，9月欧元区制造业PMI 较上月回落1.4%至53.2。日本PMI较上月持

平。美国制造业PMI较上月小幅回落0.5%至59.8。但美国就业数据稳定，9月

失业率为3.7%，创近50年来新低。 

假期美联储主席接受采访时表示，美联储不再需要保持超低利率，要循序

渐进的转向中性利率。市场对加息的预期进一步增强。美元和美债收益率一路

走高，新兴市场货币进一步承压。 

图 3 发达经济体 PMI  图 4 美国通胀及失业率  
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（二）国内经济下行压力仍大，央行降准 

9月中国官方制造业PMI数据50.8，较上月下行0.5个百分点，其中新出口

订单较上月回落1.4个百分点，从业人员较上月回落1.7个百分点。从数据可以

看出贸易战的影响已经开始显现，并影响了国内的就业市场。 

图 5 PMI  图 6 PMI 分项指数  
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图 7主要原材料购进价格和出厂价格 

出厂价格和 

 图 8 PMI 分项指数 企业 
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国家统计局公布8月宏观经济数据显示，1-8月工业企业利润累计同比增长

16.2%，前值17.1%；环比则是较前值大幅回落7个百分点至9.2%。 

8 月，规模以上工业增加值同比增长 6.1%，较前值 回升 0.1 个百分

点；社会消费品零售总额 当月同比增长 9.0%较前值增加0.2个百分点。1-8 

月，固定资产投资完成额累计 同比 5.3%，较前值回落 0.2 个百分点，投资

增速延续年初以来的下降走势。 其中基建投资继续回落。地产投资累计同比增

长 10.1%，较前值回落 0.1 个百分点。从8月经济数据来看，经济数据多数依

然偏弱，经济下行压力仍大。 
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图 9 工业增加值  图 10 工业企业利润 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 11 民间固定资产投资  图 12 固定资产投资分项 
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图 13 社会消费品零售总额  图 14 进出口金额 
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图 15 M1 M2 增速  图 16 社会融资规模 
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10月7日央行宣布再度降准，从10月15日期，下调各类银行存款准备金1个

百分点，降准释放资金部分用于偿还10月15日到期的约4500亿元MLF，同时释

放增量资金7500亿元。此次为年内的第四次降准。 

三、基本面分析 

（一）精废价差持续扩大，废铜替代效应逐渐显现 

海关总署公布的最新数据显示，1-8月未锻轧铜及铜材进口量增加15.3%，

至347万吨。 中国8月未锻轧铜及铜材进口量为42万吨，环比下降6.7%。中国

8月精炼铜（电解铜）产量同比增长10.5% 至74.9万吨。今年1-7月总产量为

584.3万吨，同比增长11.4%。数据表明我国精炼铜产量依旧维持较高增速。 

今年以来铜价持续下跌，精废价差不断收窄，曾一度收窄至300元/吨。精

废价差收窄使得废铜的替代性减弱。但自2000亿关税落地之后，沪铜强势反

弹，精废价差也迅速扩大，截止9月28日精废价价差维持在1340元/吨的高位，

废铜的替代效应逐渐显现，这一定程度上增加了铜供应，铜去库力度将放缓。

短期内将施压铜价。 

图 17 废铜进口  图 18 未锻造的铜及铜材进口 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

450,000

500,000

20
12

-0
2

20
12

-0
6

20
12

-1
0

20
13

-0
2

20
13

-0
6

20
13

-1
0

20
14

-0
2

20
14

-0
6

20
14

-1
0

20
15

-0
2

20
15

-0
6

20
15

-1
0

20
16

-0
2

20
16

-0
6

20
16

-1
0

20
17

-0
2

20
17

-0
6

20
17

-1
0

20
18

-0
2

20
18

-0
6

进口数量:废铜:当月值 月吨 进口数量:废铜:当月同比
 

 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

450,000

500,000

550,000

600,000

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-0
4

2
0

1
4

-0
7

2
0

1
4

-1
0

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
5

-1
0

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

进口数量:未锻造的铜及铜材:当月值 进口数量:未锻造的铜及铜材:当月同比
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图 19 精炼铜产量  图 20 铜矿加工费 TC 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（二）国家政策是否能带动铜需求，还需宏观经济数据验证 
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电网投资方面，1-8月份电网基本建设投资累计完成额为2803亿元，同比

减少3.7%。电源基本建设投资累计完成额为1302亿元，同比减少10.9%。8月

电网投资增速降幅收窄，电源投资增速降幅扩大。随着国家加大基建投资，预

计下半年电网投资将逐步回升。 

截止到8月份空调行业依然保持两位数增长，1-8月份累计生产空调

14178.2万台，同比增长11.1%。汽车行业维持弱势，1-7月份累计生产汽车

1840.8万辆，同比增长2.2%。 

库存方面，上期所库存自7月份开始连续下降，目前已降至历史同期低位。

伦铜库存目前也处于历史同期低位。低库存将是未来支撑铜价的一个重要因

素。但随着铜价反弹，精废价差扩大，废铜替代性增强，国内铜库存去库力度

将会放缓或是小幅增加。自7月底政治局会议提出要加大基建投资之后，国家

又出台了一系列货币政策及财政政策，但从8月份的经济数据及9月份的 PMI 

数据来看，目前国家经济政策效果并没有表现出来。国家政策是否能带动铜需

求，还需等待经济数据来进一步验证。 

 

图 21电网投资  图 22 电源投资 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 23 汽车产量  图 24 新能源汽车产量 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 25 空调产量  图 26 铜库存 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

四、后市展望 

国庆期间伦铜总体呈震荡走势，周内跌1.14%。9月30日公布的制造业PMI

为50.8，较上月下行0.5个百分点，其中新出口订单较上月回落1.4个百分点，

从业人员较上月回落1.7个百分点。从数据可以看出贸易战的影响已经开始显

现，出口及就业受冲击较大。另外美联储主席在全美商业经济学协会上表示美

联储将保持缓慢逐步加息的路径，市场对加息预期进一步加强，美元及美债收

益率走高，美股大跌，新兴市场货币大幅贬值，致使市场避险情绪升温。 

国内方面，自7月底的政治局会议以来，国家出台了一些列货币及财政政策

以应对国内经济下滑，但从8月份的经济数据及9月PMI数据来看，国内宏观经

济下行压力仍大。从铜基本面来看，目前上期所库存及伦铜库存均处于历史同

期低位，但随着铜价反弹，精废价差目前已扩大至1300元/吨以上，废铜替代性

增加，上期所铜库存去库力度将会放缓。整体来看，低库存是支撑铜价的重要

因素，但精废价差的不断扩大将增加市场上的铜供给；国家经济政策是否将带

动铜需求还需等待国内宏观经济数据验证。短期内沪铜走势依然受宏观因素主

导，国内经济下行压力大，贸易战旷日持久没有缓和的迹象，新兴市场危机再

起，宏观方面利空铜价。预计在国内经济没有明显好转之前，沪铜将维持震荡

偏弱走势。 
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