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1、宏观方面，（1）23日晚间国家关税税则委决定，对原产于美国的约750亿美元商品，加征10%、
5%不等关税，分两批自2019年9月1日12时01分、12月15日12时01分起实施。（2）特朗普随后
宣布，已生效的针对2500亿美元中国商品的关税10月1日起从25%上调至30%，剩余3000亿美元
中国商品将分两批加税。（3）在行长会议上美联储主席鲍威尔表示，美国经济处于有利状况，但
面临显著风险。将采取适当行动维持美国经济扩张，讲话未提及周期中调整。 

2、经济数据，相关机构数据显示，8月份美国制造业PMI初值49.5，为10年来首次跌至荣枯线下方；
德国制造业PMI连续8个月萎缩，8月初值报43.6；日本制造业PMI连续4个月位于荣枯线下，8月初
值报49.5。  

3、产业方面，（1）8 月 19 日开始，Codelco 已关闭智利中部沿海的 Ventanas 冶炼厂进行维护，
预计将持续 2 周。（2）2019年7月中国进口铜精矿207.4万实物吨，创下中国单月进口量的新高，
也是首次进口实物量超过200万实物吨，同比增幅12.6%。 

4、库存方面，截止8月23日LME铜库存33.2万吨，与上周持平。SHFE库存15.6万吨，较上周减少
0.6万吨。COMEX库存4.2万吨，较上周增加0.05万吨。保税区库存37万吨，较上周降低1.4万吨。
全球库存减少1.9万吨至90万吨。 

5、现货方面。周内报价相对稳定，变化较小，市场接货情绪不理想，贸易商挺价情绪明显，因此
整体市场呈现僵持局面。进入下半周后，盘面的小幅下跌，刺激了市场接货情绪，市场交投回暖，
此时成交也逐步体现。周内市场报价好铜升水 70-80 元/吨。进口铜方面，因为人民币贬值等因素，
进口盈利窗口基本处于打开状态，且盈利幅度较上周有所扩大。 

 

本周市场信息 



     上周铜价震荡运行，至欧洲经济数据发布表现不理想后，美元上涨铜价承压下滑。

周五晚间及周末宏观利空消息集中释放，先是国务院关税税则委决定对美国750亿美元

商品加征关税，做为对美国3000亿美元商品加税的回应。周末美方再次宣布提高对

5500亿美元中国输美商品关税。中美贸易争端再升级不可避免将引发全球市场动荡。

同晚美联储主席在行长会议上发表讲话，虽然没能释放继续宽松的声明，不过他表示

美国经济但面临显著风险，市场预期9月继续降息的概率较高。微观方面，国内7月铜

精矿进口创历史新高，终端消费各板块数据持续疲软。宏观和微观鲜有利好支撑，铜

价承压较重。LME铜价已跌至两年来新低，因为人民币贬值因素沪铜跌幅稍小。从产

业看矿端运行干扰率仍较高，上半年全球铜精矿产出同比下滑，叠加降息预期，铜价

底部具有弹性。本周市场主要消化上周末的利空，短期可以逢低位适当做多。 

风险点： 

     中美贸易摩擦升级；全球经济下滑；中东地缘事件；宽松不及预期。 

本周策略 



周内市场数据变化 

数据来源：wind、一德有色 

2019/8/16 2019/8/23 涨跌

5735 5698价格

沪铜三月(元/吨） 46600 46470 -130

伦铜三月（美元/吨） -37.0

长江现货（元/吨） 46480 46380 -100

41574 42076

现货升贴水
LME0-3 -24.5 -20 5

上海升贴水 35 55 20

-14000

价差
沪铜当月-次月 -40 -40 0

计税后的精废价差 875 705 -170

库存

LME库存 331975 331925 -50

COMEX库存 502

上海库存 162830 156573 -6257

保税区库存 384000 370000

比值
沪伦现货比值 8.14 8.17 0.03

沪伦三月比值 8.13 8.16 0.03



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
2018年1-5

月

2019年1-5

月
累计同比 2019年4月 2019年5月 环比 同比

非洲 1905.2 1886.1 1897.7 1979.2 856.4 901.2 5.2% 192.2 184 -4.3% 4.4%

美洲 10168.4 10628.2 11287.3 11028.7 4523.4 4534.8 0.3% 901.6 980.9 8.8% -3.8%

亚洲 3606.1 3897.7 4395.1 4267.5 1736.8 1660.9 -4.4% 333.4 342.9 2.8% -9.0%

欧洲 1700.3 1725.5 1748 1820.2 758.3 732.8 -3.4% 147 150.2 2.2% -0.8%

大洋洲 1046.2 1011.3 1028.3 964.8 441.2 451.3 2.3% 91.7 94.8 3.4% 21.2%

全球 18426.2 19148.8 20356.4 20060.4 8316.1 8281 -0.4% 1665.9 1752.8 5.2% 12.0%



精铜TC 
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精铜TC动态： 

据SMM数据，本周铜精矿进口零单TC均

价较上周持平，至54.5美元/吨。零单TC

走稳主要与冶炼厂第三季度采购基本完成

有关。目前现货市场报盘仍然很少，多数

贸易商仍然无货可出，而对于四季度的铜

精矿报盘，市场参与者持观望态度。 

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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据海关数据显示，2019年7月中国进口

铜精矿207.4万实物吨，创下中国单月进

口量的新高，也是首次进口实物量超过

200万实物吨，同比增幅12.6%，环比

增 幅 更 是 超 过 40% 。 1-7 月 累 计 进 口

1262.74万吨，同比增10.6%。 
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国内精铜产量及进口 

国家统计局数据显示，7 月精炼铜（电解 
铜）产量 80.1 万吨，同比增长 4.8%；1-7 
月总产量 535.1 万吨，同比上升 5.5%。 

数据来源：国家统计局、SMM、一德有色 

-100

0

100

200

300

400

500

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45
50

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
5

x 
1

0
0

0
0

 进口数量:精炼铜:当月值 
净进口 
进口数量:精炼铜:当月值:同比 

70

75

80

85

90

95

100

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

冶炼厂开工率 

2014 2015 2016 2017 2018 2019

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
0

-0
8

2
0

1
1

-0
3

2
0

1
1

-1
0

2
0

1
2

-0
5

2
0

1
2

-1
2

2
0

1
3

-0
7

2
0

1
4

-0
2

2
0

1
4

-0
9

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-1
0

产量:精炼铜(铜):当月值 

产量:精炼铜(铜):当月同比 



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 

粗炼 
产能 

开始时间  结束时间  检修环节 
预计影响 
（万吨） 

实际影响 
（万吨） 

青海铜业  10 10 1 月  1 月  粗炼  0.35 0.5 

烟台国润  10 10 12 月 1 日  1 月  粗炼和精炼  0.34 0.35 

广西金川  40 30 3 月  3 月  粗炼和精炼  1.2 *  

赤峰金剑  15 15 4 月 1 日  4 月 30 日  粗炼和精炼  0.5 0.5 

新疆五鑫  10 10 4 月 1 日  5 月 10 日  粗炼和精炼  0.8 0.6 

祥光铜业  45 35 4 月 5 日  5 月 10 日  粗炼和精炼  1.5 5 

东营方圆  55 45 4 月 15 日  5 月 10 日  粗炼和精炼  1 2.9 

山东恒邦  15 15 4 月 15 日  4 月 22 日  粗炼  0.2 0.28 

豫光金铅  12 10 4 月 1 日  5 月 26 日  粗炼和精炼  1.5 2.8 

金隆铜业  45 30 4 月 1 日  5 月 10 日  粗炼  1 0.2 

富冶和鼎  28 25 5 月 26 日  6 月 30 日  粗炼  0.4 0.6  

青海铜业  10 10 5 月 1 日  5 月 30 日  粗炼  0.5 0.5 

赤峰云铜  15 15 5 月 1 日  5 月 30 日  粗炼和精炼  0.9 0.9 

中原黄金  35 35 5 月 7 日  5 月 31 日  粗炼和精炼  0.8 0.6 

联合铜业  30 30 5 月 5 日  6 月 5 日  粗炼  0.3 0.3 

金昌冶炼（铜陵）  10 10 6 月  6 月  粗炼和精炼  0.3 0.3  

紫金铜业  28 25 6 月  6 月  粗炼和精炼  0.5 *  

白银有色  30 30 6 月  6 月  粗炼和精炼  0.6 0.4 

五矿湖南  10 10 7 月  7 月  粗炼  *  *  

远东铜业  10 10 9 月  9 月  粗炼  *  *  

大冶有色  50 45 9 月  9 月  粗炼和精炼  1.1 *  

金冠铜业  40 30 10 月  10 月  粗炼和精炼  0.8 *  

江西铜业  120 80 10 月  10 月  粗炼和精炼  2.5 *  

总计  673 565 16.89 



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 5678 - 7.0825 46173 46380 207 8.17 8.14

3个月 5698 -20 7.0905 46385 46470 85 8.16 8.13

汇率 进口成本

增值税 进口关税
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废铜进口 
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进口数量:废铜:累计值 月 本周废铜价格较上周价格基本持平，光亮

铜精废差在 955-1125 元/吨左右，精废

差收窄，市场上废铜货源减少，废铜成交

清淡。市场消费情况：据我的有色网调研

显示，进口废铜配额批文中，企业自己使

用占比较大，进口废铜做贸易占比小，总

体而言市场上废铜货源减少，同时源于消

费不景气，废铜制杆产能利用率下降。 

数据来源：wind、一德有色 
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     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 



电网投资 
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     2019全年国家电网的计划投资额为5126亿元，较2018全年完成额4889.4亿元增加4.84%。19

年5月国内电网基建投资完成额累计同比减少18.2%。今年财政政策有所宽松，预计今年电网投资

的走势和去年一样是前低后高，下半年电网用铜需求会好于上半年。微观方面看上半年电缆招标采

购与去年持平，降税对招标进度也有影响，下半年招标情况会好于上半年。 

 

数据来源：wind、一德有色 



房地产行业 

   2019年1-7月份，全国房地产开发投资

72843亿元，同比增长10.6%，增幅持续

收窄。受政策、融资环境等影响，竣工面

积和商品房销售面积同步下滑。2019年1-

7月份，房屋竣工面积为37331万平方米，

同比下降11.3%，但下跌幅度略有收窄。

2019年1-7月份，全国累计房屋新开工面

积为125716万平方米，同比增长9.50%，

增幅有所回落。2019年1-7月份，商品房

销售面积为88783万平方米，同比下降

1.30%。 
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汽车产销 
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根据乘联会公布的数据显示，7月全国乘用车市场生产150.4万台，同比18年7月下降10.9%，环

比6月下降3.8%；零售148.5万台，同比下降5.0%，环比下降15.9%，1-7月狭义乘用车零售下降

8.8%。6月份汽车市场短暂复苏，然而短暂的回暖始终无法掩盖市场的疲软，清库存结束，车市

又回到了继续下跌的趋势中。 

数据来源：wind、一德有色 



新能源汽车 

由于6月底补贴退坡带来的销售成本大幅上涨，产销各个环节很难适应成本变化。所以7月新能源

乘用车批发销量6.88万台，同比下降4.2%，环比6月下降48%，1-7月新能源乘用车批发64.5万台，

同比增速53.7%；新能源狭义乘用车销量6.7万辆，同比下降3.8%，环比下降51.3%，1-7月累计

销量63.5万辆，同比增长54.9%。 

数据来源：wind、一德有色 数据来源：网络整理 
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空调 

2019年至今国内空调零售市场规模实现6056万套，销售量同比下降7.59%，销售额同比下降9.95%。

两方面原因造成了这一局面，一是三年连续增长造就市场基数创新高，增速回调已成必然；一是国内

家庭空调保有量已达新高，城市市场基本饱和，农村市场虽有增量但独木难撑整个大盘，在房地产市

场低迷，产品中低端同质化严重的情况下，增量基础不稳固。 

数据来源：wind、一德有色 
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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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国内精铜供需平衡预测 

23 

数据来源：一德有色 

(万吨)
期初社会

库存
本期产量

本期净进
口量

本期供给
量

本期表观
消费量

本期供需
平衡

期末社会
库存

库存消费
天数

2018年8月 19.7 74.9 26.3 101.2 107.1 -5.9 13.8 3.9
2018年9月 13.8 76.4 33.5 109.9 112.5 -2.6 11.2 3.0
2018年10月 11.2 73.6 29.2 102.8 99.2 3.6 14.8 4.5
2018年11月 14.8 76.8 29.7 106.5 108.2 -1.6 13.1 3.6
2018年12月 13.1 83.9 30.0 113.9 115.1 -1.2 11.9 3.1
2019年1月 11.9 73.8 30.8 104.6 102.1 2.4 14.3 4.2

2019年2月 14.3 72.0 19.0 91.0 82.5 8.4 22.7 8.3

2019年3月 22.7 75.1 25.3 100.4 97.0 3.4 26.1 8.1

2019年4月 26.1 70.7 25.8 96.5 101.5 -5.1 21.1 6.2

2019年5月 21.1 63.3 21.9 85.2 89.8 -4.6 16.5 5.5

2019年6月 16.5 72.83 18.9 91.7 93.6 -1.9 14.6 4.7

2019年7月 14.6 75.52 19 94.5 94.2 0.3 14.9 4.8
2019年8月E 14.9 76 17 93.0 94 -1.0 13.9 4.4
2019年9月E 13.9 77 18 95.0 96 -1.0 12.9 4.0



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 

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 
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美国经济数据 
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美国:消费信贷总计:季调 



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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