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�����美国公布10月非农数据大超预期，数据公布后美元指数短线上扬但冲高无力，主要原
因为之前公布ADP数据较好消化了非农部分影响。另外相比美国中期选举的结果将更能
影响未来美元走势。宏观上消息面集中释放，中美两国领导人通电话，特朗普表达出乐
观预期；美国豁免8国从伊朗进口石油其中包括中国，特朗普在中期选举前频频对中国释
放善意，被市场认为中美贸易紧张局面将缓和。国内方面，政治局会议和中央就民营经
济座谈定调，市场利好释放较集中，导致短期市场情绪改善。基本面上高TC高产量在持
续，全球经济增长压力犹存，国内需求表现并不好。库存在低位徘徊，但谨防伦铜突然
大幅交仓。短期宏观情绪支撑十分有限，当下建议区间操作为主。
����
������关注点：
�����币政策走向；美元走势；贸易战；人民币外汇

�������1、宏观方面，美国劳工部(DOL)上周五(11月2日)公布的数据显示，美国10月非农
就业人数增加25万人，创下三个月高位，10月小时薪资年率则升破3%关口，至2009年
4月以来新高。10月季调后非农就业人口大幅反弹，薪资年率创9年半以来新高，表明就
业市场进一步收紧，将支撑美联储12月再度加息。

������2、中观高频数据：10月，制造业PMI50.2，环比回落0.6个百分点；非制造业PMI
53.9，
环比回落1.0个百分点。继9月份以后，10月份PMI指数继续明显回落，�表明短期经济下
行压力仍然较大。

�������3、产业方面，据国际铜业研究组织（ICSG）报告，今年前七个月全球铜产量同比
增长4.5％。报告称，按产量计算，铜产量增加了50万吨，主要是智利和印度尼西亚的增
长。

�������4、需求方面，铜杆销售未有明显改观，成交不佳。铜管说企业订单较�9�月份有小
幅复苏。铜板带订单情况一般，�下游订单略有好转，�但旺季消费增长并不明显。铜棒企
业出库情况不好，�生产安排平稳，部分下游在价格低位备货。总体来说在旺季铜下游需
求并未有明显体现。

������5、库存方面，伦铜库存较上周减少1275吨，总量达17.1万吨。COMEX铜库存较上
周减1051吨，至15.3万吨。上期所全国库存减5308吨至14.2万吨。保税区库存增0.3万
吨至40.8万吨。

������6、现货方面，周内周内期价持续回落。随着期价下跌，现货商拉高升水报价周内好
铜贴水�50-升水�25元/吨。下游需求较弱，整体的成交表现较为清淡。周三、四，铜价
的走弱，交投开始有所回暖，但下游接货并不多，整体而言，本周市场成交情况也处于
相对平淡的情况。
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需求持续偏空，铜价震荡走弱

行业评级：偏弱
内容摘要：
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一、供需分析

日期 供应量 消费量 供需平衡

2017年8月 1978 1896 82

2017年9月 1949 2065 (116)

2017年10月 1995 1984 11

2017年11月 1984 2038 (54)

2017年12月 2127 2113 14

2018年1月 1988 1977 11

2018年2月 1839 1758 82

2018年3月 1989 1926 63

2018年4月 1937 2049 (112)

2018年5月 2003 2058 (55)

2018年6月 1953 1991 (38)

2018年7月 1984 2031 (47)

策略周报|有色金属���

表1：全球供需平衡表 图1：全球供需平衡

数据来源：ICSG，一德有色研发中心

     数据来源：一德有色研发中心
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表2：国内供需平衡表

  数据来源：ICSG，一德有色研发中心
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二、产业链分析

数据来源：Wind，一德有色研发中心

      数据来源：海关总署，一德有色研发中心
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1、铜矿

      图6：铜矿进口季节性

    图4：现货加工费

图5：国内铜矿含铜量

数据来源：统计局，一德有色研发中心

图7：铜精矿计价系数
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    图3：长单加工费

    数据来源：SMM，一德有色研发中心

数据来源：mymetal，一德有色研发中心
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图8：冶炼利润估算

图9：现货升贴水季节性

数据来源：lme，一德有色研发中心

2018/11/5 2018/11/6 2018/11/7 2018/11/8

50010 49640 49570 49620

49960 49570 49500 49580

49950 49620 49555 49610

6239 6205 6210 6137

98 98 95 90

上海金属网均价

49430

lme现货结算价

洋山铜溢价

数据来源：wind，一德有色研发中心

图10：伦铜升贴水

49425
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数据来源：上海物贸，一德有色研发中心

 表3：铜价格
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2、电解铜

2018/11/9
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图12：冶炼厂开工率

数据来源：国家统计局，一德有色研发中心 数据来源：mymetal，一德有色研发中心

图14：上海广东两地价差

数据来源：海关总署，一德有色研发中心

数据来源：myyouse

第5页请务必阅读后文免责声明部分

图11：精炼铜产量
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图15：国内冶炼企业检修情况

图13：精炼铜净进口量

数据来源：海关总署，一德有色研发中

‐600

‐400

‐200

0

200

400

两地价差

10

15

20

25

30

35

40

45

50
max min

2018 2012‐2017均值

30

40

50

60

70

80

90

100 max min

40

50

60

70

80

90

100

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

江西铜业 铜陵有色 金川集团

云南铜业 紫金铜业



图17：冶炼利润估算

数据来源：公司公告，一德有色研发中心

图19：铜材与精铜供给

数据来源：国家统计局，一德有色研发中心 数据来源：国家统计局，海关总署，一德有色研发中心

月份 当期产量 同比 房屋施工面积累计同比 电网投资 累计同比空调 同比
2018年7月 206.40 (0.50) 114780.62 14.40 2347.00 (16.60) 1718.80 3.80

2018年8月 203.20 (4.40) 133293.15 15.90 2803.00 (13.70) 1475.30 (0.40)

2018年9月 242.60 (10.60) 152582.72 16.40 3373.00 (9.60) 1608.30 9.30

数据来源：国家统计局，一德有色研发中心
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图18：铜材产量
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数据来源：mymetal，一德有色研发中心

汽车行业

图20：铜材加工企业开工率

房地产行业

下游表现

电力行业 家电行业

3、下游
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TC RC 汇率 扣减率 增值税 铜精矿品位

92.5 美元/吨 9.25 美分/磅 6.8 1% 17% 30%

综合加工费

典型企业生产成本

生产完全成本

加工利润

1800-2700元/吨

4100元/吨

副产品利润

2400-3300元/吨

800-1700元/吨
硫酸

黄金、白银
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     汽车产量季节性

      数据来源：产业在线，一德有色研发中心 数据来源：中汽协，一德有色研发中心

三、库存

图24：期货及保税区库存

                                                                                            

 数据来源：mymetal，一德有色研发中心

图25：lme库存分布 图26：lme注销仓单

                                                                                            

 数据来源：lme，一德有色研发中心
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      家用空调产量季节性

 数据来源：lme，一德有色研发中心

数据来源：mymetal，一德有色研发中心
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图23：全球主要市场铜库存季节性

研究报告 
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数据来源：lme，shfe，一德有色研发中心

图30：隔月价差

图32：无氧与低氧铜杆价差

 数据来源：wind，一德有色研发中心

图31：精废价差

 数据来源：shfe，一德有色研发中心

 数据来源：wind，一德有色研发中心
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 数据来源：shfe，一德有色研发中心

四、价差、比价
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图28:洋山铜最低溢价

数据来源：lme，shfe，一德有色研发中心

图29：基差走势
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图27：进口盈亏
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图34：低氧铜杆加工费

数据来源：mymetal，一德有色研发中心

五、资金动向

图38：基差排列

数据来源：wind，一德有色研发中心
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图33：无氧铜丝与精炼铜价差

 数据来源：长江有色，一德有色研发中心

图35：资金流向 图36：投机度

  数据来源：wind，一德有色研发中心

图37：cftc基金净持仓

数据来源：wind，一德有色研发中心
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 数据来源：wind，一德有色研发中心
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长江有色无氧铜丝-精炼铜均价
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