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消费淡季下需求疲弱，沪铜将维持弱势 

主要观点  

 行情回顾 

上周沪铜先扬后抑，周初在国家超预期降准及中美贸易谈判顺利的利好刺激下，

沪铜震荡上行；之后在宏观经济疲弱及铜消费淡季的若基本面压力下，又重回弱势。

截止周五收盘沪铜指数收于 47310 元/吨，周内涨 0.3%。上周国内前 20 名会员多头持

仓合计减持 2713 手，前 20 名会员空头持仓合计增持 8162 手。 

 基本面分析 

1、供给：2018 年 11 月 SMM 中国精铜产量为 74.61 万吨，环比增长 3.53%，同比

增长 3.91%。年内投建和复产的中铝东南铜业、西矿青海、国投金城、梧州金升等冶

炼厂，产能利用率进一步提升，是产量提升的主要原因。根据 12 月各家炼厂排场来

看，新增产能利用率提升和年底部分企业为完成年度产量目标追产，总体产量将进一

步提升 76.76 万吨，环比增长 2.88%,全年产量将达 874.02 万吨，累计增长 9.1%。 

2、需求：11 月基建（不含电力）累计同比增长 3.7%，较上月持平；基建子行业

中，电力热力水供应和生产行业基建投资增速回升 0.8 个百分点至-8.8%，交运仓储

邮政下降 0.1 个百分点至 4.5%。10 月基建数据实现了年内首次反弹，11 月基建数据

并未持续反弹，叠加房地产销售数据持续下滑，铜需求不容乐观。 

3、库存及持仓：上期所库存自 11 月以来持续下降，伦铜库存已连续四周上升。

截止 1月 11 日， LME 库存增加 1300 吨至 13.3 万吨，比去年同期减少 7万吨。上期

所库存减少 1.1 万吨至 9.8 万吨，比去年同期减少 7万吨。 

 后市展望 

上周为期三天的中美贸易谈判结束，从官方公告来看中美贸易谈判暂未取得重大

进展，市场乐观情绪消退；另外，最新公布的财新制造业及官方制造业均跌破枯荣

线，上周公布的 CPI 同比上涨 1%，PPI 上涨 0.9%，PPI 创 2016 年 9 月以来新低，经

济数据显示国内宏观经济进一步下滑，加剧了市场对经济的悲观预期。从铜基本面来

看，临近年末铜进入消费淡季，疲弱的铜需求难有起色，目前处在备货阶段的铜现货

市场成交未见明显起色。库存方面，11 月上期所库存并没有进入季节性累库阶段反而

持续下降，但伦铜库存近几周有累库的迹象，在需求疲弱的状况下，上期所库存之后

或逐渐进入累库阶段。整体来看，在国内宏观经济疲弱及铜消费淡季的弱基本面下，

预计铜价将延续弱势。 
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一、 行情回顾 

上周沪铜先扬后抑，周初在国家超预期降准及中美贸易谈判顺利的

利好刺激下，沪铜震荡上行；之后在宏观经济疲弱及铜消费淡季的若基

本面压力下，又重回弱势。截止周五收盘沪铜指数收于47310元/吨，周

内涨0.3%。上周国内前20名会员多头持仓合计减持2713手，前20名会员

空头持仓合计增持8162手。 

图 1 沪铜主力合约收盘价  图 2 LME3 月铜收盘价 
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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 3沪铜主力合约成交量及持仓量  图 4 LME3 月铜成交量 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

450,000

期货持仓量(活跃合约):阴极铜 期货成交量(活跃合约):阴极铜
 

 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

50000

LME3月铜成交量
 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、基本面分析 

（一）供给 

据世界金属统计局（WBMS）最新报告显示，2018年1-10月全球铜

市供应过剩8.1万吨，2017年全球供应过剩11.72万吨。10月报告铜库存

下滑，较2017年12月底减少10.7万吨。2018年1-10月全球矿山铜产量为

1,711万吨，较2017年同期增加0.6%。1-10月全球精炼铜产量为1,956万

吨，同比增加0.35%，因赞比亚（增9.7万吨）和智利（增4.4万吨）产量

增加。1-10月全球铜消费量为1,948万吨，去年同期为1,941万吨。中国1-

10月铜表观需求量为1,026.9万吨，较2017年同期增加5.6%。2018年1-

10月欧盟28国精炼铜产量下滑1.7%，需求量为282.6万吨，较2017年1-
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10月增加0.9%。 2018年10月，全球精炼铜产量为199.68万吨，消费量

为194.27万吨。 

据SMM最新了解，江西铜业和Antofagasta达成了2019年的铜精矿长

单谈判，签订TC/RC为80.8美元/吨，8.08美分/磅，TC较2018年82.25下

降1.45美元/吨，该价格符合市场预期。市场普遍预计2019年铜市供应增

速将下滑，而铜冶炼厂投放产能将加大。 

海关总署最新公布数据显示，11月未锻轧铜及铜材进口量为45.6万

吨，同比减少2.98%。1-11月未锻轧铜及铜材累计进口量为486.9万吨，

同比增加14.8%。 

2018年11月SMM中国精铜产量为74.61万吨，环比增长3.53%，同比

增长3.91%。1-11月累计产量797.27万吨，累计同比增长9.7%。 11月国

内精铜产量基本未受到冶炼厂检修所影响，现货铜精矿TC和硫酸价格保

持高位为冶炼厂保持高开工率提供动能。年内投建和复产的中铝东南铜

业、西矿青海、国投金城、梧州金升等冶炼厂，产能利用率进一步提

升，是产量提升的主要原因。截止11月底，2018年内新扩产的冶炼厂项

目均已有电解铜输出，其中中原黄金冶炼厂、铜陵金昌搬迁项目、豫光

金铅均已达产。 根据12月各家炼厂排场来看，新增产能利用率提升和年

底部分企业为完成年度产量目标追产，总体产量将进一步提升76.76万

吨，环比增长2.88%,全年产量将达874.02万吨，累计增长9.1%。 

图 5 WBMS 铜供需平衡  图 6 中国冶炼厂粗炼费 TC 
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图 7 铜矿石及精矿进口当月值  图 8铜矿石及精矿进口累计值 
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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 9 未锻造的铜及铜材进口月度值  图 10 未锻造的铜及铜材进口累计值 
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图 11 国内精炼铜产量月度值  图 12 国内精炼铜产量累计值 
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图 13 沪伦比值及铜进口利润  图 14 精废价差 
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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）需求 

11月我国铜材产量156.3万吨，同比增长9.4%，1-11月铜材累计产量

1561.1万吨，同比增长14.6%。 

11月份房地产投资累计同比增长9.7%，较上月持平，房地产销售面

积同比增长1.4%，较上月下滑0.8个百分点。由于棚改货币化安置下降，

预计之后地产销售面积增速将继续下滑。 



       

请务必阅读正文后的免责声明                                                            8 / 11 

 铜期货周报 

11月家用电器和音响器材类零售额同比增长12.5%，较上月上升7.7

个百分点；汽车零售额当月同比下降10%，比上月下降3.6个百分点，汽

车消费持续低迷。 

电网投资方面，1-11月份电网基本建设投资累计完成额为4511亿

元，同比减少3.2%。电源基本建设投资累计完成额为2262亿元，同比减

少2.9%。电网投资增速降幅继续收窄。 

11月基建（不含电力）累计同比增长3.7%，较上月持平；基建子行

业中，电力热力水供应和生产行业基建投资增速回升0.8个百分点至-

8.8%，交运仓储邮政下降0.1个百分点至4.5%。10月基建数据实现了年

内首次反弹，11月基建数据并未持续反弹，叠加房地产销售数据持续下

滑，铜需求不容乐观。 

图 15 上海 1#电解铜升贴水  图 16 LME 铜升贴水 

-400.00

-300.00

-200.00

-100.00

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

1#电解铜升贴水
 

 

-70

-50

-30

-10

10

30

50
2

0
1

6
-0

1
-0

4

2
0

1
6

-0
3

-0
4

2
0

1
6

-0
5

-0
4

2
0

1
6

-0
7

-0
4

2
0

1
6

-0
9

-0
4

2
0

1
6

-1
1

-0
4

2
0

1
7

-0
1

-0
4

2
0

1
7

-0
3

-0
4

2
0

1
7

-0
5

-0
4

2
0

1
7

-0
7

-0
4

2
0

1
7

-0
9

-0
4

2
0

1
7

-1
1

-0
4

2
0

1
8

-0
1

-0
4

2
0

1
8

-0
3

-0
4

2
0

1
8

-0
5

-0
4

2
0

1
8

-0
7

-0
4

2
0

1
8

-0
9

-0
4

2
0

1
8

-1
1

-0
4

LME铜升贴水(0-3)
 

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 17 铜材产量当月值  图 18 铜材产量累计值 
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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 19 房地产投资分项数据  图 20 固定资产投资分项数据 
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图 21 电网基本建设累计投资完成额  图 22 电源基本建设累计投资完成额 
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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 空调产量当月值  图 24 汽车累计产量 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

2012-01 2013-01 2014-01 2015-01 2016-01 2017-01 2018-01

产量:空调:累计值月万台 产量:空调:累计同比月 %
 

 

-10

-5

0

5

10

15

20

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

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

20
18

-1
0

产量:汽车:累计值月 产量:汽车:累计同比月
 

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 25 家用电器及汽车零售额当月值  图 26 家用电器及汽车零售额累计值 
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（三）库存及持仓 

截止1月11日， LME库存增加1300吨至13.3万吨，比去年同期减少7

万吨。上期所库存减少1.1万吨至9.8万吨，比去年同期减少7万吨。 

截止2018年12月18日，CFTC总持仓较前一周小幅增加，CFTC非商

业多头持仓较前一周增加4500手至7.68万手，CFTC非商业空头持仓较前

一周增加1.4万手至8万手，净多头持仓较前一周减少2678手。 

图 27 沪铜、LME 铜及 COMEX 铜库存  图 28 CFTC 非商业净多头持仓 
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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、 后市展望 

上周为期三天的中美贸易谈判结束，从官方公告来看中美贸易谈判

暂未取得重大进展，市场乐观情绪消退；另外，最新公布的财新制造业

及官方制造业均跌破枯荣线，上周公布的CPI同比上涨1%，PPI上涨

0.9%，PPI创2016年9月以来新低，经济数据显示国内宏观经济进一步下

滑，加剧了市场对经济的悲观预期。 

从铜基本面来看，临近年末铜进入消费淡季，疲弱的铜需求难有起

色，目前处在备货阶段的铜现货市场成交未见明显起色。库存方面，11 

月上期所库存并没有进入季节性累库阶段反而持续下降，但伦铜库存近

几周有累库的迹象，在需求疲弱的状况下，上期所库存之后或逐渐进入

累库阶段。整体来看，在国内宏观经济疲弱及铜消费淡季的弱基本面

下，预计铜价将延续弱势。 
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