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1、宏观方面，3月21日美联储2019年第二次议息会议决定暂不加息，保持联邦基金利率目标区间
在2.25%-2.5%不变。同时发布关于缩表的声明表示，从今年5月起，将每月缩减资产负债表计划的
美国国债最高减持规模从当前的300亿美元降至150亿美元，到9月末停止缩表。 

2、经济数据方面，3月欧元区制造业PMI仅录得47.6，低于2月的49.3和此前经济学家的预期，以
六年来最快的速度收缩。德国和法国制造业PMI初值均跌破荣枯线，欧元区制造业增速放缓程度超
出预期。 

3、产业方面，智利矿业公司预计今年全球铜缺口将达  10-30 万吨。公司首席执行官  Ivan 
Arriagada 透露旗下 LosPelambres 铜矿一期扩建计划已获批准，该项目现已开工建设，预计 
2021 年中左右投产。另公司补充称第一阶段扩建将使铜年产量增加 4 万吨，在头 15 年年后达到 
7 万吨。 

4、库存方面，截止上周五伦铜库存较上周减少1.1万吨，总量达17.5万吨。COMEX铜库存较上周
减0.3万吨，至4.7万吨。上期所全国库存较上周减0.5万吨至25.9万吨。保税区库存增1.6万吨至
59.9万吨；四地库存总和较上周减少0.3万吨，至108万吨。 

5、现货方面，增值税下调在4月实行，3%的降税空间使现货报价维持高位，市场报价升水在850-
1150 元/吨，持货商惜售挺价，但下游消费者接货乏力，成交清淡。周中下游为交付长单，纷纷入
市询价，低价货源成交尚可。至周五，铜价大幅下跌，持货商升水坚挺，整体成交情况一般。下周
进入月尾阶段，贸易商下月票报价增多，预计届时升水将下降。 

本周摘要信息 



       上周五出炉的欧元区工厂出现近六年来最大降幅的萎缩，此外美国一项制造业活

动指数也降至近两年来的低点，经济数据加剧了市场对全球经济健康情况的担心。再

加上英国脱欧使英磅、欧元受影响而推高美元。双重打压导致周五铜价跌至一个月来

低点。国内方面增值税降税在4月实行，3%的税差使现货升水高企。上海现货升水在

960-1100元/吨，但依旧为贸易商拿货为主，实体需求表现仍平平，下游表现没能给

铜价带来可靠支撑。目前看全球经济下行会给铜价长期施压，尤其欧洲数据不佳引燃

担忧情绪。但美联储转变宽松立场，给全球宏观政策压力大大减轻。中美贸易谈判有

达成实质成果预期，短期欧美经济数据不济市场已充分反应，短期不宜再追空。  

     策 略： 短线谨慎再追空，观望为宜；前期买现抛期可逐步出货了结。 

      风险点： 

     货币政策走向；美元走势；中美贸易磋商；人民币外汇 

本周策略 



周内市场数据变化 

数据来源：wind、一德有色 

2019/3/15 2019/3/22 涨跌

6400.5 6369价格

沪铜三月(元/吨） 49330 49030 -300

伦铜三月（美元/吨） -31.5

长江现货（元/吨） 49590 50000 410

49580 46913

现货升贴水
LME0-3 14.75 2.5 -12

上海升贴水 -170 1000 1170

16000

价差
沪铜当月-次月 -120 -140 -20

计税后的精废价差 153 452 299

库存

LME库存 186425 175325 -11100

COMEX库存 -2667

上海库存 264601 259172 -5429

保税区库存 583000 599000

比值
沪伦现货比值 7.73 7.85 0.12

沪伦三月比值 7.71 7.70 -0.01



市场数据走势 
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PART 1 产业分析 



ICSG铜矿产量及平衡 
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地区 2014年 2015年 2016年 2017年
2017年

1-12月

2018年

1-12月
累计同比 2018年11月 2018年12月 环比 同比

非洲 1905.2 1886.1 1897.7 1979.2 1979.2 2159.1 9.1% 191.1 198.3 3.8% 4.4%

美洲 10168.4 10628.2 11287.3 11028.7 11028.7 11208.7 1.6% 995 1037.4 4.3% -3.8%

亚洲 3606.1 3897.7 4395.1 4267.5 4267.5 4219.8 -1.1% 361.1 350.7 -2.9% -9.0%

欧洲 1700.3 1725.5 1748 1820.2 1820.2 1823.1 0.2% 151.6 147.9 -2.4% -0.8%

大洋洲 1046.2 1011.3 1028.3 964.8 964.8 1088 12.8% 93.7 94.6 1.0% 21.2%

全球 18426.2 19148.8 20356.4 20060.4 20060.4 20498.7 2.2% 1792.5 1828.9 2.0% 12.0%



精铜TC 
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加工费方面，本周进口铜精矿现货 TC 报

在 69-71 美元/吨，均价 70 美元/吨，较

上 周 下 降  2.5 美元 / 吨 。 智利  Sierra 

Gorda 铜矿的一位工会领导人周一称，该

矿工人本周可能举行罢工，因此前资方在

合同磋商中给出的最新条件被拒。矿方可

以在周二之前请求政府参与调停，以帮助

其能够与  520 名工会会员达成协议。

SierraGorda 铜 矿 2018 年 产 量 为 

101,900吨，仅占到智利 580 万吨总产量

的一小部分。本周国外铜矿罢工等干扰消

息频出，引发市场对今年全球铜矿供给担

忧。 

数据来源：新闻整理、SMM 
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铜精矿进口量与价格 
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2018年全年铜精矿进口量1972万吨，

同比增长13.7%，创历史新高；2019年

1月精矿进口190万吨，在近年属较高位

置，这与国内的冶炼产能新增有关。 
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国内精铜产量及进口 

    2019 年 2 月 SMM 中 国 电 解 铜 产 量 为
71.96万吨，环比减少2.25%，同比增长
2.19%，2月产量减少主要受到生产天数减
少。2月仅豫光金铅受到当地环保压力，产
量有微幅影响，余下炼厂未有检修发生。3
月，金川防城港将开始检修，但对当月产
量影响有限，中国整体产量环比会有6%的
回升。 
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数据来源：国家统计局、SMM、一德有色 
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国内冶炼厂检修动态 

数据来源：我的有色网 

公司名称 精炼产能 精炼产能 检修时间 检修环节 预计影响（万吨） 

烟台国润 10 10 2019年1月 粗炼和精炼 0.34 

广西金川 40 30 2019年3月 粗炼和精炼 1.1 

青海铜业 15 15 2019年4月 粗炼和精炼 0.35 

金隆铜业 40 30 2019年5月 粗炼和精炼 0.8 

祥光铜业 45 35 2019年4-5月 粗炼和精炼 1.1 

联合铜业 30 30 2019年5-6月 粗炼 

中原黄金 35 35 2019年5月 粗炼和精炼 0.6 

金昌冶炼 10 10 2019年6月 粗炼和精炼 0.3 

紫金铜业 28 25 2019年6月 粗炼和精炼 0.5 

富冶和鼎 30 25 2019年6月 粗炼和精炼 0.5 

白银有色 30 30 2019年6月 粗炼和精炼 0.6 

五矿湖南 10 10 2019年7月 粗炼 

远东铜业 10 10 2019年9月 粗炼 

大冶有色 50 45 2019年9月 粗炼和精炼 1.1 

金冠铜业 40 30 2019年10月 粗炼和精炼 0.8 

江西铜业 120 80 2019年10月 粗炼和精炼 2.5 

东营方圆 55 45 2019年10月 粗炼和精炼 1.5 

总计 598 495     12.09 



国内粗炼精炼新扩建项目 

粗炼新扩建项目 

公司名称 新扩建产能 总产能 原料 预计投产时间 

赤峰云铜 25 40 铜精矿 2019年5月 

广西南国铜业 30 30 铜精矿 2019年Q2 

新疆五鑫铜业 10 20 铜精矿 2019年底 

紫金铜业 8 38 铜精矿 2019年Q4 

黑龙江紫金铜业 10 10 铜精矿 2019年 

总计 83 138 

精炼铜新建项目 

公司名称 新扩建产能 总产能 原料 预计投产时间 

恒邦股份 10 22 铜精矿 2019年上半年 

赤峰云铜 25 40 铜精矿 2019年5月 

广西南国铜业 30 30 铜精矿 2019年Q2 

兰溪自立环保 10 10 废铜/粗铜 2019年10月 

新疆五鑫铜业 10 20 铜精矿 2019年底 

黑龙江紫金铜业 15 15 铜精矿 2019年 

紫金铜业 8 38 铜精矿 2019年Q4 

总计 108 175 

数据来源：上海有色 



精铜进口盈亏 
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数据来源：wind、一德有色 

本周 上周

现货 6381 - 6.706 50153 50000 -153 7.85 7.73

3个月 6369 12 6.7074 50144 49030 -1114 7.70 7.71

进口盈亏
现货比值

其他费用

150

合约月份 LME价格 升贴水

参数
CIF

汇率 进口成本

增值税 进口关税

56.5 16% 0%

国内价格



     国内铜终端消费主要集中在

电力电缆、家电、汽车、房地产

等行业板块。其中电力电缆占比

接近37%，家电（空调等制冷

设备）占15%，汽车行业占比

8%，建筑占比21%。 

下游消费 



废铜进口 
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进口数量:废铜:累计值 月 
    2019年以来精废价差逐渐走高，

有这几个因素：1、今年在政策预

期下电解铜价格涨幅明显，而废铜

价格传导性弱，价差拉大。2、虽

然废七类进口禁止，但废六类进口

弥补缺口，废铜平均品位上涨，导

致金属量增加明显。3、去年年末

废铜消费很差，一部分供给量未释

放出来，年后铜价上涨，送货积极

性高涨，令目前国内废铜供应充足。 

数据来源：wind、一德有色 
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房地产行业 

     目前核心一、二线城市限购限贷较大

程度削弱了贷款买房人群购买力，而三、

四线城市考虑到棚改及货币化安置力度减

弱,也使购买力下降。目前的市场环境制约

了开发商行为，投资开发速度被动开始放

缓。开发商由少拿地快周转，变为少拿地

慢开工，重视现金周转。随着之前土地储

备高峰时的项目陆续变现，未来只要宏观

政策不松动地产施工将继续走低，地产用

铜需求也将进一步放缓。稳基建是今年重

点，只是目前数据支撑还不明显，对铜消

费拉动没体现。 
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汽车产销 
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     2月份全国乘用车市场分析报告显示，今年2月份国内狭义乘用车销量为116.9万辆，同比下滑

高达19.0%，环比下滑45.9%，这是乘用车销量连续第8个月的同比下滑。而1-2月份累计销量为

333.3万辆，同比下滑9.8%，照目前的形势来看，外界已有预期认为今年的车市有可能再度“遇

冷”，出现连续第二年的销量负增长。今年多部委联合推出汽车下乡方案，但具体方案还未落地，

影响也需要看地方政府的补贴力度。 

数据来源：wind、一德有色 



新能源汽车 

      这几年新能源高速发展，也被铜的消费寄予厚望。用铜需求方面来看，新能源汽车单车用铜

量远高于传统汽车，目前混合动力电池需要用铜60公斤/辆，纯电动至少需要用铜83公斤/辆，传

统汽车用铜18公斤/辆。只是现在新能源车的基数还比较低，去年130万辆，也就合9万吨用铜量。

按今年40%的增速，需求量也才12.6万吨。新能源汽车带来的铜消费量边际增量有限。 

数据来源：wind、一德有色 数据来源：网络整理 
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空调 
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     去年家用空调累计销量为15069万台，同比增长5.1%，累计产量为14985万台，同比增长5.75%。

从商品房销售增速和空调内销增速的数据来看，二者的关联程度较高，而且空调销售的波动幅度在放

缓。未来空调内销增速将会放缓，但下降的幅度非常有限。因为我国农村地区和四五线城市的空调普

及程度还不够，所以这部分庞大的旧房初次安装需求将减弱地产销售波动对空调内销的影响。 

数据来源：wind、一德有色 
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电网投资 
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     中国铜消费主要依赖电力行业，电力行业用铜主要集中在电力电缆和电网设备。2018 全年电网

和电源投资同比略有增加，是维持铜消费稳定的主要力量。2019年开始5G通信网络建设在未来几

年逐渐铺开，而且5G网络因为通信特征，组网密度远远高于3G、4G时代，另外新的通信技术也将

带动物联网等下游板块几何发展，通讯设备用铜需求成倍放大，因此长期看铜需求前景可以保持长

时间的稳定。 

数据来源：wind、一德有色 



SMM下游企业开工率 

铜杆线企业开工率 铜板带箔企业开工率 

铜管企业开工率 电线电缆企业开工率 

数据来源：smm、一德有色 
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国内铜精矿精铜供需平衡 

23 

    2018 年全球铜矿供给恢复正常，供需无突出矛盾。2017 年高干扰率导致全球铜精矿产量增速转负，

随着罢工结束部分矿企产量已恢复，叠加新建及扩建项目的投产， 2018年铜精矿产量预计将取得较大

改善，我们预计产量增速为 2.8%。终端消费增速 1.8%的预估下，铜精矿与铜需求之间的匹配并不存在

突出矛盾。 

（万吨） 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 

铜精矿供需平衡 

产量 1473 1536 1629 1610 1655 1690 1720 

消费量 1487 1529 1618 1620 1657 1694 1725 

增速 2.80% 2.8% 5.8% 0.1% 2.3% 2.2% 1.8% 

供需平衡 -14 7 11 -10 -2 -4 -5 

精铜供需平衡 

产量 2172 2196 2276 2290 2342 2389 2435 

消费量 2160 2193 2252 2298 2345 2395 2430 

增速 1.50% 1.5% 2.7% 2.0% 2.0% 2.1% 1.5% 

供需平衡 12 3 24 -8 -3 -6 5 

数据来源：一德有色 



全球显性库存及升贴水 

国内铜现货升贴水季节性走势 

全球显性库存季节性变化 

季节性来看，进入3月华东地区平均贴水88

元，贴水幅度与往年年同期相比偏低。 

 

3月22日全球四地库存总计约108万吨，环

比减少0.3万吨： 

其中 

•LME  -1.1万吨 

•SHFE -0.5万吨 

•COMEX -0.2万吨 

•保税区 +1.6万吨 

 

数据来源：wind、一德有色 
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PART 2 宏观数据 



中国宏观数据 

45

47

49

51

53

55

2016-01 2016-08 2017-03 2017-10 2018-05 2018-12

PMI:生产 PMI:新订单 PMI:新出口订单 

-10

-5

0

5

10

2016-01 2016-08 2017-03 2017-10 2018-05 2018-12

PPI:全部工业品:当月同比 PPI:全部工业品:环比 

-20

-10

0

10

20

30

2016-01 2016-08 2017-03 2017-10 2018-05 2018-12

M0:同比 M1:同比 M2:同比 

0

10000

20000

30000

40000

50000

-100%

0%

100%

200%

300%

2016-01 2016-09 2017-05 2018-01 2018-09

社会融资规模:当月值 

社会融资规模:当月值同比 

数据来源：wind 



美国经济数据 
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美国:消费信贷总计:季调 

美国:消费信贷总计:季调同比 

数据来源：wind 



欧元区经济数据 
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PART 3 资金层面数据 



上期所交割统计 

数据来源：wind 



资金动向 
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-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

2
0

1
6

/1

2
0

1
6

/3

2
0

1
6

/5

2
0

1
6

/7

2
0

1
6

/9

2
0

1
6

/1
1

2
0

1
7

/1

2
0

1
7

/3

2
0

1
7

/5

2
0

1
7

/7

2
0

1
7

/9

2
0

1
7

/1
1

2
0

1
8

/1

2
0

1
8

/3

2
0

1
8

/5

2
0

1
8

/7

2
0

1
8

/9

2
0

1
8

/1
1

2
0

1
9

/1

2
0

1
9

/3

百
万

 

SHFE资金流向 
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