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内需修复不及海外，铜进口依旧处于关闭状态 

  

 
主要观点  

  行情回顾 上周国际市场利空有限，而中美贸易谈判方面则再现利好，双方表示

将分阶段取消加征关税，伦铜涨幅明显。而国内方面，经济依旧承压，10 月 PMI

下行不及预期，即使央行有意维持宽松的流动性预期，将 1 年期 MLF 操作的中标

利率下调了 5bp，对盘面也提振有限。叠加人民币汇率回到“6”沪铜走势较伦铜

偏弱，仅小幅震荡上行。 

  海外市场 智利 10 月铜出口额下滑 22%至 25 亿美元。尽管智利的民众抗议和示威

活动已经持续了数周时间，但截至目前，该国的铜矿生产大体未受影响，产出水

平稳定，矿场运营正常进行，短期对盘面影响有限。当前海外经济依然承压，全

球主要国家制造业 PMI 指数处于荣枯线之下，尤其是欧元区的拖累。上周 IMF 再

次将今年欧元区经济增速预期从 1.3%下调至 1.2%。欧盟委员会也发布最新报告

预测，2019 年欧元区国内生产总值将增长 1.1%，2020 年将增长 1.2%，比欧委会

7 月份预测值分别下调 0.1 和 0.2 个百分点。但欧洲风险点也在逐渐缓和，德国

内需反弹，工业订单 9 月升幅远超预期，法国经济状况一直较稳定。中美同意取

消经贸争端期间加征的关税，作为初步协议的一部分，贸易负面影响减弱。且各

国 10 月 PMI 环比上升也显示需求在逐渐恢复。当前全球风险因素都在缓解，对

铜下行拖累有限。 

  国内市场 10 月 CPI 同比增长 3.8%，增速连续 8 个月上行，主要是食品项带动。

CPI 非食品项同比涨 0.9%，PPI 当月同比跌 1.6%。扣除食品项之后，商品价格继

续处于下行状态，并未有企稳迹象。10 月统计局制造业 PMI49.3，较上月下跌 0.6，

不及预期，内需前景不佳。以美元计，中国 10 月出口同比下滑 0.9%，降幅较前

值-3.2%有所收窄；进口下滑 6.4%，降幅低于前值-8.3%；当月贸易顺差 428.1 亿

美元，同比增长 29.8%。进出口数据也显示出海外需求恢复强于内需。 

  后市展望 供给上，当前智利铜矿事件影响有限。需求上，海外市场修复强于国

内。10 月全球摩根大通制造业 PMI49.8，虽低于荣枯线但持续反弹。中美贸易关

系进一步缓和，在需求下行有限，而市场风险点也在淡化的状态下，铜下跌风险

有限，长期可配置多单。 
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主力合约行情走势 
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一、行情回顾 

上周国际市场利空有限，而中美贸易谈判方面则再现利好，双方表示

将分阶段取消加征关税，伦铜涨幅明显。而国内方面，经济依旧承压，10

月PMI下行不及预期，即使央行有意维持宽松的流动性预期，将1年期MLF

操作的中标利率下调了5bp，对盘面也提振有限。叠加人民币汇率回到“6”

沪铜走势较伦铜偏弱，仅小幅震荡上行。上周结束时，沪铜主力合约收于

47,240.00元/吨，周涨跌幅0.87%，持仓量529,086手，持仓量变化-8,862。

伦铜LME3报收5,949.00元/吨，涨跌幅1.69%。LME铜投资基金多头周持

仓19,035.23手，持仓量变化-57.97手；空头周持仓28,320.59手，持仓量

变化859.17手。COMEX连续铜报收2.6790美元/磅，涨跌幅0.87%。

COMEX铜非商业多头持仓81,652张，持仓量变化4,838张；非商业空头持

仓104,963张，持仓量变化2,924张。LME铜现货贴水继续修复，但国内现

货升水收缩，进口仍然亏损。 

 

图 1 LME 铜和沪铜走势  图 2沪铜主力合约成交量及持仓量（手） 
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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 LME 投资基金多空头持仓数量（手）  图 4 COMEX 非商业多空头持仓数量（张） 
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图 5 LME 铜升贴水(0-3)（美元/吨）  图 6现货铜升贴水（元/吨） 
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二、基本面分析 

（一）海外市场 

今年精炼铜消费偏低，7月小幅增长。前七月全球精炼铜累计消费1419

万吨，累计同比2.0%。七月当月铜消费213万吨，同比2.1%。 

智利10月铜出口额下滑22%至25亿美元。尽管智利的民众抗议和示威

活动已经持续了数周时间，但截至目前，该国的铜矿生产大体未受影响，

产出水平稳定，矿场运营正常进行，短期对盘面影响有限。 

当前海外经济依然承压，全球主要国家制造业PMI指数处于荣枯线之

下，尤其是欧元区的拖累。上周IMF再次将今年欧元区经济增速预期从1.3%

下调至1.2%。欧盟委员会也发布最新报告预测，2019年欧元区国内生产

总值将增长1.1%，2020年将增长1.2%，比欧委会7月份预测值分别下调0.1

和0.2个百分点。但欧洲风险点也在逐渐缓和，德国内需反弹，工业订单9

月升幅远超预期，法国经济状况一直较稳定。中美同意取消经贸争端期间

加征的关税，作为初步协议的一部分，贸易负面影响减弱。且各国10月PMI

环比上升也显示需求在逐渐恢复。当前全球风险因素都在缓解，对铜下行

拖累有限。 

WBMS全球精炼铜供需数据显示，8月份铜供需紧缺22万吨，供给加

速收紧。 
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图 7 铜价与全球 PMI走势  图 8发达地区制造业 PMI 
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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新兴市场制造业 PMI  图 10 ICSG:全球精炼铜消费量:当月值（千吨） 
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图 9 WBMS:供需平衡:铜:累计值（万吨）  图 10 期价与全球显性库存 
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（二）国内市场 

10月CPI同比增长3.8%，增速连续8个月上行，主要是食品项带动。

CPI非食品项同比涨0.9%，PPI当月同比跌1.6%。扣除食品项之后，商品

价格继续处于下行状态，并未有企稳迹象。10月统计局制造业PMI49.3，

较上月下跌0.6，不及预期，内需前景不佳。以美元计，中国10月出口同
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比下滑0.9%，降幅较前值-3.2%有所收窄；进口下滑6.4%，降幅低于前值

-8.3%；当月贸易顺差428.1亿美元，同比增长29.8%。进出口数据也显示

出海外需求恢复强于内需。 

铜的具体下游分别来看，电网投资增速虽仍在下滑，但跌势在逐步收

敛。汽车行业在经历了一段时间的萧条之后，已经开始逐渐回暖。乘联会

数据显示，10月广义乘用车零售销量184.3万辆，同比减少5.7%，同比数

据继续温和修复。家电领域，空调产量增速持续下滑，9月累计同比增速

6.4%，较上月同比减少1.5个百分点。受全球经济拖累，空调出口表现不

佳，而冰箱和洗衣机也从前几年的去库状态逐渐转为垒库，行业等待回暖。

房地产投资增速目前依旧保持在10%的高位，但增长空间有限。后期还是

看电网和汽车对价格的支撑。 

今年铜矿进口增速放缓，截止9月，累计进口1600.26万吨，同比增长

6.8%。但冶炼厂产能在上半年收缩之后开始逐步放开，截止9月，精炼铜

累计产量增长6.4%。10月份，国内粗炼费开始回升，精炼铜产量有进一步

扩大的可能。 

图 11 CPI和 PPI  图 12 工业增加值和出口交货值增速（%） 
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图 13 PMI  图 14 电网投资累计同比（%） 
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图 15 汽车产量与利润同比（%）  图 16 家电产量同比（%） 
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图 17 基建、房地产、制造业投资同比（%）  图 18 铜矿石进口数量累计同比（%） 
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图 19 精炼铜累计产量及增速  图 20 铜矿石进口数量累计同比（%） 
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三、后市展望 

供给上，当前智利铜矿事件影响有限。需求上，海外市场修复强于国

内。10月全球摩根大通制造业PMI49.8，虽低于荣枯线但持续反弹。中美

贸易关系进一步缓和，在需求下行有限，而市场风险点也在淡化的状态下，

铜下跌风险有限，长期可配置多单。
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