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 要点 

 

● 从宏观面来看，美国经济稳步复苏，12 月加息已无悬念，但市场已经消化

了这一消息，预计对铜价的影响并不剧烈。全球通胀有所上升，美国新总

统特朗普青睐财政扩张，各国债券收益率大幅反弹，美国将持续加息，欧

洲央行在继续维持宽松货币环境的同时，也显示出逐步退出 QE 的意图，

低利率拐点或出现。国内短期货币政策将稳中偏紧，资金面紧张的局面预

计会持续到年底。 

● 从基本面上看，LME 伦敦年会后，“中国需求超预期”和“全球矿山增产高

峰已过”两大观点开始在市场蔓延。实际上，全球铜供应压力依然较大。

当前铜长单加工费下降并非显示铜矿供应压力的缓解，而是表明随着矿冶

炼产能的持续攀升，未来从矿端供应传导到冶炼端供应将进一步提速，故

铜市场供应压力还将面临向冶炼端的传导。 

● 我们认为，近期铜价的强劲上涨主要是充裕流动性背景下投机需求在不同

资产轮动的结果，人民币大幅贬值和市场对特朗普退出 5000 亿美元的基

建投资以及对中国将继续出台刺激措施的预期提振了铜价。在此逻辑支撑

下，铜价将保持强势，即使短期回调也难改蓄势上行之势。尽管目前中国

资金面仍然没有改善，但全球制造业的复苏，或能部分抵消资金面的示弱。

而 2016 年春节主要在 1 月份，相对往年提前，目前铜现货市场供应的弹

性不是很大，如果下游在春节前集中备货以应对节后终端订单的话，铜现

货市场恐怕又要出现紧张的局面。短期看来，近期铜价将延续震荡调整的

态势，等待继续反弹机会。中长期看来，2017 年铜价中枢将上行，全年或

呈先扬后抑的走势。 

mailto:邮箱
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一、 行情回顾 

11 月，沉寂已久的铜终于爆发。在人民币持续贬值以及特朗普上台后通胀预期的背景

下，资金的投机力量占主导，基本金属继续走出上涨之势，铜价突破年内震荡区间上边界并

继续强势上行，伦铜当月暴涨 19.19%，并两次盘中上攻至 6000 美元上方。沪铜月度升幅也

近 20%，一度和 50000 元咫尺之遥。11 月下旬上期所接连出手抑制投机，再加上月底年末

因素，市场资金面紧张，铜价有所回调，但依然不改强势上行的趋势。 

 

图表 1 铜价格走势 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

二、宏观经济分析 

1、 美国加息临进，欧洲经济增长稳健 

美国第三季度 GDP 年化季率修正值为增长 3.2%，为近两年来最高。11 月制造业采购经

理人指数（PMI）上升至 53.2，订单、就业、产出与库存全面上升，加上耐用品订单大幅上

升，显示制造业增长加速。另外，10 月个人收入环比大幅上升 0.6%，个人消费支出较前月

增长 0.3%，储蓄率上升至 6.0%。美国 11 月非农就业人数增加 17.8 万人，失业率从 5%大幅

下降至为 4.6%，创下 2007 年 8 月以来最低。11 月平均每小时工资年率上升 2.5%，月率下

跌 0.1%。11 月劳动力参与率跌至 62.7%，前值 62.8%。11 月新增就业人数主要出现在专业

化、商业服务及医疗领域，过去三个月，平均新增非农就业人数为 17.6 万。房地产、制造

业、就业市场和通胀数据均表现良好，预计美国经济四季度维持强劲增长。整体看来，美国

经济保持良性复苏，劳动力市场异常强劲，加上核心 CPI 加速至 2%以上，12 月加息已无悬

念，在 2017 年加息两次是合理的预期，市场更需关注的是未来一年的加息路径的前瞻指引。 

今年美联储加息一直是支撑美元维持强势的主要因素之一，下一次加息的时间最早也要
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到明年中了，12 月 15 日之后有数月的空窗期（“靴子落地、利多出尽”）。此外，美国经济

增长前景改善也是近期美元走强的主要原因，但这一“前景改善”几乎全部都是基于对特朗

普新政“完美推进”的预期。即便特朗普政府最终会履行大多数承诺，这个过程大概率也会

出现一些波折。预计未来几个月当市场开始逐渐关注特朗普新政的执行问题时，美元也将面

临下行压力。 

欧元区经济增长相对稳健。欧盟统计局公布 3 季度 GDP 终值，环比维持 0.3%不变，同

比较此前估计的 1.6%小幅上调至 1.7%。欧元区 10 月份失业率降至 9.8%，为 2011 年 4 月份

以来最低，其中德国失业率最低为 4.1%，而最高的希腊则仍高达 23.4%；失业人口环比减

少 19 万至 1590 万人，比去年同期则减少了 180 万人，主要是法国和意大利失业人数大幅下

降。12 月欧洲央行利率决议维持三大主要利率不变，延长 QE 至明年 12 月，但明年 4 月至

12 月资产购买规模由目前的 800 亿欧元下降为 600 亿欧元。这显示出欧洲央行希望在继续

维持宽松货币环境的同时，等待机会逐步退出 QE 政策。展望第四季度，欧元贬值利好欧元

区出口，10 月零售销售出现大幅好转为第四季度私人消费奠定良好开端，预计第四季度欧

元区经济增长仍将保持稳健。 

2、11月工业生产平稳，地产投资回落 

受高端设备制造业高增影响，中国 11 月工业增加值同比增加 6.2%，较 10 月份加快 0.1

个百分点。驱动因素主要来自 PPI 回升带动制造业企业补库和企业利润改善，但同时受到前

期销售回落传导至地产投资以及基建增速回落等因素的抑制。地产投资和基建投资回落抵消

制造业投资回暖，固定资产投资持平前期，房地产投资增速 11 月增速 5.7%，较 10 月大幅

下挫了 7.7 个百分点，但挖掘机和重卡销量持续高增预示着后期调整幅度有限。受双 11 影

响消费名义和实际增速均反弹，但持续性存疑。供给约束、成本推动、需求拉动、汇率贬值

的输入性等因素叠加，使得物价摆脱长期通缩步入温和通胀，11月PPI大超预期回升至3.3%，

CPI 同比上涨 2.3%。大宗商品价格的暴涨会使 PPI 向 CPI 的传导将有所加快，预计 CPI 将

继续走高。再加上近期 OPEC 与非 OPEC 达成冻产协议，原油价格或继续上涨，明年全球

通胀压力有增无减。 

11 月外储大降，人民币对美元贬值 1.7%，央行维稳汇率也消耗部分外汇储备。12 月美

国加息在即，1 月新一年换汇周期开启，短期资金流出压力仍大，货币政策承压，货币投放

锁短放长，货币利率中枢抬升，短期货币政策仍受制于汇率贬值、通胀回升等诸多因素，或

将继续偏紧。 

从中共中央政治局会议来看，未来的政策重点将从稳增长转向改革深化和防范风险。在

货币政策调控空间有限的情况下，财政政策操作力度将会加大，赤字率或将上升至 3.5%，

准财政政策将继续支持基建投资托底经济。预计 2017 年，我国将继续推进结构性改革，增

强经济发展韧性和弹性，制定差异化房地产调控政策，增加地方政府债务透明度，进一步巩

固供给侧改革成果。防风险方面，抑制资产泡沫、银行不良率上升、杠杆率高企等方面的负
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面影响，警惕通胀来临。 

 

图表 2 全球主要国家和地区 CPI 变化 

 

图表 3 美国非农就业人数和失业率变化 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

图表 4 美国制造业 PMI 变化 

 

图表 5 中国官方和财新 PMI 变化 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

三、基本面分析 

1、全球铜供应压力依然较大 

世界金属统计局(WBMS)公布数据显示，2016 年 1-9 月全球铜市供应过剩 12.40 万吨，

2015 年全年过剩 30.20 万吨。2016 年 1-9 月全球矿山铜产量为 1,515 万吨，较 2015 年同期

增加 6.6%。2016 年 1-9 月全球精炼铜产量升至 1,767 万吨，较去年同期增加 4.3%，其中，

中国和智利产量分别大增 46.60 万吨和 1.6 万吨。2016 年 1-9 月全球铜消费量为 1,755 万吨，

2015 年同期为 1,667 万吨。2016 年 9 月，全球精炼铜产量为 201.24 万吨，消费量为 200.19
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万吨。 

国际铜研究小组（ICSG）预测，2016 年精炼铜产量将增长 2.2％至 2338.3 万吨，明年

增速为 1.7%，产量达 2379.1 万吨。其中在需求端，2016 年全球精炼铜表观消费量预计增长

1.5%至 2339.1 万吨，主要是由于今年中国表观需求将有 1.5%的增长。而 2017 年全球精炼

铜表观消费增速将降至 1%左右，达 2362.8 万吨。因此，2016 年全球精炼铜保持大致平衡，

而明年或会略微过剩 16.3 万吨左右。在矿产方面，2016 年全球铜矿产量增长 4%至 1988.4

万吨左右。 

2016-2018 年正好处于新建及改扩建铜矿山投产的高峰期，期间全球铜矿产能料将维持 

5%以上增速。据 ICSG 统计数据，2015 年全球铜矿产能约为 2259.9 万吨，同比增长近 5.1%，

2015-2018 年平均增速或达到 6.3%，其中主要是铜精矿产能增速提高较为明显，湿法铜

（SX-EW）产能增速则显得较为平稳。分区域来看，秘鲁未来两年铜矿产能将出现明显提

升，哈萨克斯坦、中国、墨西哥也将贡献一定增量，总体上看，2018 年全球铜矿产能或将

达到 2750 万吨，较 2015 年增加近 500 万吨，增量非常可观，几乎占到了目前总产能的五

分之一。铜矿的投资和建设周期较长，11 年前后投资的项目基本上会在 15-18 年投产，另

外部分投产项目也在扩建，虽然铜价下跌，挤压其利润空间，但智利、秘鲁等矿山也在大幅

压缩经常成本，宁可裁员也不愿减产。 

在矿产方面，2016 年全球铜矿产量增长 4%至 1988.4 万吨左右。智利和刚果的铜矿产

量分别减少了 4%和 6%，而秘鲁、印度尼西亚和墨西哥等国分别大幅增长 34%、33%和 20%。

2017 和 2018 年不会有太多的矿山扩产项目。2017 年产量或维持不变，大约为 1987.8 万吨。 

图表 6 全球精铜供需平衡表  （单位：万吨） 

 

资料来源：安泰科*e 为预估值；f 为预测值 

图表 7 中国精铜供需平衡表  （单位：万吨） 
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资料来源：安泰科*为预估值；**为预测值 

 

图表 8 全球精炼铜供需(WBMS)（吨） 

 

图表 9 全球精炼铜供需（ICSG）（千吨） 

 

资料来源：Bloomberg，WBMS，ICSG，铜冠金源期货 

2、2017年长单加工费下降，铜市供应压力将向冶炼端的传导 

智利铜和矿业研究中心 CESCO 会议期间，2017 年铜精矿年度长单终于尘埃落定。江西

铜业与自由港迈克墨伦公司签订的中国的2017年长协铜精矿加工费(TC/RCs)比2016年下调

5%，TC 价格为 92.5 美元/吨，低于此前市场普遍预期。据悉，此次长单 TC 低于市场预期

主要由于受矿山压货影响，近期现货市场供应较为紧张，从现货 TC 出现下滑就能够看出。

另一方面，国内冶炼厂库存并没有大家想象的这么多，炼厂有点支撑不住。这导致今年的长

单谈判结果要比往年出来的更早。 

铜精矿加工费长单近两年的滞涨并非显示铜矿供应压力的缓解，而是表明随着矿冶炼产

能的持续攀升，未来从矿端供应传导到冶炼端供应将进一步提速，故铜市场供应压力还将面

临最后一波矿端向冶炼端的传导。 

自 CESCO 会议期间自由港迈克墨伦与江铜签订 2017 年长协铜精矿 TC 价格后，国内

主要大型冶炼厂也纷纷跟进按照 92.5 美元/吨的基准进行长单签订，目前来看长单签订进程

较为顺利，市场对于该价格也基本认同。 

国内现货干净矿 TC 也跟随持续走弱，上周仅报 80-85 美元/吨。市场曝出力拓 OT 矿销

往中国被加征费用且关口运输出现拥堵，市场现货供应进一步收紧，有贸易商报价跌破 80

美元/吨，且市场最低成交低至 79 美元/吨。对于目前急转直下的现货 TC，CSPT 成员均表

示不接受，组内近期也并无成员有现货成交。目前市场供应紧张一部分因素来自于矿山生产

干扰增加，如之前的 Las Bambas 运输问题、Los Bronces 罢工问题，如今的 OT 矿运输问题；

而另一部分原因，现阶段贸易商和国内中小冶炼厂的长单谈判仍在继续，贸易商借着消息面

控制现货供应量，借机压低现货 TC 以为长单签订增加筹码。 
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图表 10 中国铜精矿现货 TC 走势 

 

图表 11 全球精炼铜矿产量及 2016 年产量预期 

 

资料来源：Bloomberg，Wood Mackenzie，铜冠金源期货 

图表 12 国内冶炼厂检修计划  （单位：万吨） 

 

 公司名称 公司产能 开始时间 结束时间 影响产量 

云南铜业 60 2016 年 3月中 2016 年 3月底 0.3 

大冶有色 70 2016年 4月上旬 2016 年 5月中旬 2.8 

张家港联合铜业 30 2016 年 1月 2016 年 2月 1.6 

中交山有色 20 2016 年 4月初 2016 年 4月底 0.65 

江西铜业 100 2016年 5月中旬 2016 年 6月中旬 2.6 

金川集团 80 2016 年 5月中 2016 年 5月底 0.1 

赤峰金剑 10 2016 年 5月初 2016 年 5月 20日 0.4 

赤峰云铜 10 2016 年 6月初 2016 年 7月初 1 

白银有色 20 2016 年 7月 2016 年 8月 1 

中条山有色 20 2016 年 6月 2016 年 7月 0.7 

富冶集团 25 2016 年 8月 2016 年 8月 1.2 

东营方圆 70 2016 年 7月底 2016 年 8月底 3 

紫金珲春 10 2016年 8月 28日 2016年 9月下旬 0.2 

中原黄金冶炼厂 20 2016 年 9月初 2016 年 9月下旬 0 

五矿铜业（湖南） 10 2016 年 9月初 2016 年 9月下旬 0.55 

江西铜业 100 2016年 10 月 2016 年 11月 0 

资料来源：上海有色网铜冠金源期货 

3、11月铜矿进口大幅反弹，精铜进口整体仍下滑 

随着国内产量增长、对海外矿石和精矿的采购激增，今年头 10 个月，我国用于提炼铜

的矿石和精矿进口飙升 32%至 1,360 万吨。11 月中国铜矿砂及其精矿进口量为 176 万吨，环

比增长近 30%，同比增长 22.22%。矿产商对中国的出货量在 10 月下降至近两年最低之后出

现了反弹。 
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中国 10 月精炼铜进口降至 3 年多来的低点 19 万吨，11 月进口精炼铜 38 万吨，为 6 月

以来的最高水平，环比大增 31%。贸易商趁需求强劲之际囤货也是精炼铜进口增长的主要

原因。不过今年 1-11 月，中国精铜进口同比下跌了 17.39%，精铜进口仍呈整体下滑趋势。 

中国铜产业贸易形势的变化主要是因为：国内炼铜行业扩张，提振了精矿进口，而放缓

了精炼铜进口，而国内精炼铜产量持续增长。2016 年 10 月份中国精炼铜产量 73.7 万吨，同

比增长 7.1%；今年 1-10 个月铜产量增长 8.4%，达到创纪录的 696 万吨，冶炼厂乘着利润率

良好加紧生产、扩大产能。 

 

图表 13 中国铜材进口量及增速变化（万吨） 

 

图表 14 中国未锻造铜及铜材进口量及增速变化（万吨） 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货 

 

图表 15 中国精炼铜口量及增速变化（吨） 

 

图表 16 中国精炼铜进口量及增速变化（万吨） 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货 
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4、11月 LME 铜库存再度向上海转移 

11 月底，全球显性库存 456732 吨，较 10 月库存减少 38602 吨，主要是由于 LME 库存

大幅减少所致。LME 铜库存 11 月减少 86000 吨至 234825 吨，上期所铜库存则增加 41515

吨至 1444063 吨。COMEX 库存有所增加，11 月以来增加 5883 吨至 77844 吨。全球铜库存

再次出现从 LME 向上海转移的现象。 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

5、下游铜消费表现分化 

整体看来，今年国内铜的消费好于预期，这也是 11 月以来铜价爆发性上涨的一个支撑

因素。但分行业来看，仍然分化明显。 

电力电缆：10月铜的终端消费整体表现较弱，其中发电设备产量增速从 9月的 18.2%

大幅放缓至 2%，整体增速处于自 5月以来的回落趋势之中，这与发电设备产量在 10月会出

现季节性回落有关。10月电源基本建设投资完成额同比降幅继续收窄至-8.13%，且为连续

两个月降幅收窄，可见电源基建完成情况近来相对好转。电网基本建设投资完成额累计值

10为同比增长 28.47%，为连续第二个月增速放缓。由此可见，10月电缆整体表现并不乐观。

往年进入 11月以后，电缆需求会迎来小幅的季节性回升，这对铜需求会带来部分刺激作用。 

房地产： 1-11 月房地产开发投资同比增长 6.5%，比 1-10月回落 0.1 个百分点；11月

地产投资当月增速 5.7%，较 10 月大幅下挫了 7.7 个百分点。施工面积 11 月累计同比增长

2.9%，增速比 1-10 月份回落 0.4 个百分点；房屋新开工面积 11 月累计同比 7.6%，增速回

落 0.5 个百分点；表明前期地产销售的连续下降、信贷社融的高位回落开始传导到投资端，

但回调幅度有限。由于调控政策的一再强化，我们对于明年房地产市场的增长并不乐观。 

家电行业：10月空调产量同比增长 19.2%，此为连续第五个月增速扩大。此前空调自 5

图表 17 三大交易所库存变化情况 

 

图表 18 伦铜价格与伦敦分地区库存走势 
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月达到峰值后便持续处于降库存趋势当中，产量增速持续扩大而库存不断减少，这与去年基

数偏低有很大关系。10 月空调产量自 9 月的 1235.1 万台降低至 1161.3 万台，而库存却一

改此前连续四个月的下降趋势而转为增加，可见空调消费疲弱。依季节性分析，进入 11 月

空调生产会有小幅回暖，考虑到当前库存较往年同期比较处于正常区间，库存对生产回暖的

抑制作用预计不会太大。2016年 10月我国冰箱产量 742.9 万台，虽然比 9月份的 804万吨

有所下滑，但同比增速却高达 27.0%。在房地产复苏带动下冰箱市场弱势复苏。 

汽车消费：中汽协发布数据显示，我国 11月汽车产销创历史新高，11 月份乘用车销量

为 259 万辆，同比增长 17.2%；1-11 月份乘用车销量 2167.8 万辆，同比增长 15.6%。2016

年前 11个月乘用车已超过去年全年销量。中国乘用车销量势将创下 26年连涨纪录。乘用车

销量大涨，一方面购置税优惠政策的贡献依旧明显，1.6L 及以下乘用车增速高于总体；另

一方面汽车内生性需求也十分强劲，首购需求正向三四线城市拓展，换购需求也在不断释放。

不过，这种持续回暖存在阶段性特征，不少消费者在汽车购置税减半政策年底到期之前抢先

行动。明年春节在 1月份，春节前的销售高峰提前到 12月启动，车市总体火爆行情将在 12

月延续。 

图表 19 电力投资完成额变化 

 

图表 20 房地产固定资产投资增速变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期 
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图表 21 家电产品产量增速变化 

 

图表 22 汽车产量及销量变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

四、行情展望 

从宏观面来看，美国经济稳步复苏，12 月加息已无悬念，但市场已经消化了这一消息，

预计对铜价的影响并不剧烈。全球通胀有所上升，美国新总统特朗普青睐财政扩张，各国债

券收益率大幅反弹，美国将持续加息，欧洲央行在继续维持宽松货币环境的同时，也显示出

逐步退出 QE 的意图，低利率拐点或出现。国内短期货币政策将稳中偏紧，资金面紧张的局

面预计会持续到年底。在货币政策调控空间有限的情况下，明年财政政策操作力度将会加大。 

从基本面上看，LME 伦敦年会后，“中国需求超预期”和“全球矿山增产高峰已过”两

大观点开始在市场蔓延。实际上，全球铜供应压力依然较大。当前铜长单加工费下降并非显

示铜矿供应压力的缓解，而是表明随着矿冶炼产能的持续攀升，未来从矿端供应传导到冶炼

端供应将进一步提速，故铜市场供应压力还将面临向冶炼端的传导。 

我们认为，近期铜价的强劲上涨主要是充裕流动性背景下投机需求在不同资产轮动的结

果，人民币大幅贬值和市场对特朗普退出 5000 亿美元的基建投资以及对中国将继续出台刺

激措施的预期提振了铜价。在此逻辑支撑下，铜价将保持强势，即使短期回调也难改蓄势上

行之势。尽管目前中国资金面仍然没有改善，但全球制造业的复苏，或能部分抵消资金面的

示弱。而 2016 年春节主要在 1 月份，相对往年提前，目前铜现货市场供应的弹性不是很大，

如果下游在春节前集中备货以应对节后终端订单的话，铜现货市场恐怕又要出现紧张的局面。

短期看来，近期铜价将延续震荡调整的态势，等待继续反弹机会。中长期看来，2017 年铜

价中枢将上行，全年或呈先扬后抑的走势。 
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