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 要点 

 

 

● 从宏观面来看，美国灾后重建以及总统特朗普减税政策将对经济发展的正

面刺激，美国经济增长的坚实程度有望进一步提高，进而为美联储推进货

币政策正常化进程提供强有力的支撑。预计 12 月加息仍旧是大概率事件。

当前欧元区经济维持强劲的增长势头，短期大概率继续实行宽松的货币政

策，但宽松程度或有所调整。国内经济稳中偏升，定向降准远水难解近渴，

强监管和货币稳健中性仍是今年的主基调。目前市场对 10 月 18 日将开始

召开的中国十九大充满期待。 

 

● 从基本面来看，全球精炼铜供应持续偏紧。四季度加工费上涨可能会限制

国内精炼铜产量，精炼产能投放未必能够带来精炼铜供应的增加，而传统

消费旺季对铜价的拉动作用有限，整体供需基本平衡。未来铜价大幅上涨

的驱动力趋弱。 

 

● 从技术形态上看，近期铜价已再度进入 53000-54000 元/吨的阻力区间，

若无重大利好，则突破前期高点的可能性不大，预计近期铜价维持高位震

荡的格局，短期有回调的风险，但空间有限。 

mailto:邮箱
mailto:li.t@jyqh.com.cn
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一、 9 月行情回顾 

9 月铜价呈冲高回落走势。LME 铜价在月初冲高至 6970 美元/吨后受阻回落，截至 9 月

底，LME 铜价报收于 6501 美元/吨,月度跌幅为 4.61%。沪铜主力合约在月初达到 53700 元的

高点后大幅回调，盘中一度跌破 5万整数位的支撑。黑色系受调控压力而回调而影响有色板

块资金获利了结是这轮铜价下跌的主要原因。而 LME 铜库存在 9月中上旬大幅增加也加剧了

铜的跌势。9月下旬，在库两大交易所库存同步减少和中国宏观数据利好的作用下，铜价又

开始反弹，截至 9 月 30 日，沪期铜主力 1711 合约报收于 51840 元/吨，月度跌幅为 1.78%。

国内铜价走势明显强于外盘，9月人民币扭转升势而出现贬值是主要原因。另一方面，铜价

下跌后国内成交好转，现货转为升水也是影响因素之一。 

 

图表 1 铜期货价格走势 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

二、宏观经济分析 

1、 美国 12 月加息是大概率事件，欧央行短期仍宽松 

最新公布的美国就业数据显示：9月新增非农人数-3.3 万人，7年来首次转负；失业率

进一步下滑至 4.2%，创 2001 年以来最低水平，同时就业参与率回升至 63.1%；时薪环比跳

升至 0.5%、同比增速升至 2.9%。美国 9 月非农远低于预期主要源于飓风灾难，其经济增长

依然坚实。从经济领先指标来看，美国 9月 ISM 制造业 PMI 数据为 60.8，远高于预期 57.5

以及前值 58.8，创下 13年以来的新高，其中 PMI10 个调查分项有 8个呈加速扩张态势，价

格分项更是环比上涨 9.5%至 71.5，创下 6年以来的新高；非制造业 PMI 也升至 59.8，为 2015

年 7 月后最高水平。这表明美国经济整体上依然在加速扩张。考虑到灾后重建以及美国总统
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特朗普减税政策取得突破对经济发展的正面刺激，美国经济增长的坚实程度有望进一步提高，

进而为美联储推进货币政策正常化进程提供强有力的支撑。 

美联储最新公布 9 月 FOMC 会议纪要显示，美联储认为“缩表”市场沟通已经充分，市

场影响有限；对通胀的分歧依然是焦点，但认为通胀低迷可能不是暂时现象的呼声有所强化。

受飓风影响，近期 CPI 通胀可能显著上行。目前市场预期 9 月总 CPI 环比高达 0.6%，同比

将从 8 月的 1.9%跳升至 2.3%。即便是飓风的短期影响，显著上行的 CPI 通胀至少不是个坏

事，也不会拉低美联储官员对未来两个月增长前景的预期。预计 12 月加息仍旧是大概率事

件。 

欧洲央行最新发布的 9月 6-7 日货币政策会议的纪要显示，欧洲央行理事会决定维持利

率不变，并预计主要利率将长期保持在目前水平；关于非标准货币政策措施，理事会确认目

前每月 600 亿欧元的净资产贩买计划将持续到 2017 年 12 月底戒以后；通胀疲软压力仍然需

要非常大程度的货币宽松；欧央行对 QE 的调整尚有争议，理事会将在 10月会议上决定在今

年年底之后对其政策工具进行校准。欧元区 9 月制造业 PMI 终值 58.1，较 8 月上涨 0.7 个

百分点，为 2011 年 2 月以来新高。当前欧元区经济维持强劲的增长势头，对欧洲央行实现

2%的中期通胀目标有一定推动作用，但上升势头较疲软，实现中期通胀目标仍需耐心。欧元

对美元自年初以来升值明显，对欧元区经济增长带来压力。尽管汇率不是欧洲央行的政策目

标，仍需关注汇率对欧元区 GDP 和通胀率的影响。欧元区短期大概率继续实行宽松的货币政

策，但宽松程度或有所调整。 

近期德国大选和美国税改带动全球风险偏好进一步改善。9月至今美元指数触底回升的

主因也是市场对税改的预期，预计靴子落地后该因素对美元的提振大概率消失。若 10 月 26

日欧洲央行议息会议给出年底削减 QE 的前瞻指引并于 12月执行削减计划，则美元指数可能

仍将回归弱势格局。 

2、 经济稳中偏升，定向降准远水难解近渴 

中国 8 月规模以上工业企业利润大幅回升，同比增速 24%，较 7 月加快 7.5 个百分点，

并创下 2013 年以来最大增幅。上、中、下游行业利润全面改善，工业品价格的全面上扬是

背后主要推动力量。9月制造业 PMI 为 52.4%，比上月上升 0.7 个百分点，连续两个月上升，

达到 2012 年 5 月以来的最高点，且高于去年同期 2个百分点。供需双双继续改善，生产指

数和新订单指数为 54.7%和 54.8%，分别比上月上升 0.6 和 1.7 个百分点。且新订单指数年

内首次超过生产指数，供需关系更趋于平衡。新出口订单指数为 51.3%，比上月上升 0.9 个

百分点，为今年次高点，进口指数为 51.1%，虽略有回落，但仍保持在 51.0%以上的扩张区

间，制造业外贸回稳向好势头进一步巩固。整体来看，制造业稳中向好态势不变，扩张步伐

有所加快。但财新制造业 PMI 却回落至 51.0%，而中观高频数据则显示，终端需求再度走弱，

工业生产好坏参半，这显示大型企业与中小企业分化明显。 

2017 年 9 月 30 日，央行宣布自 2018 年起定向降准，对前一年普惠金融贷款余额戒增
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量占全部贷款增量戒余额的比例达到 1.5%的商业银行降准 50BP，对占比达 10%的商业银行

可在降准50BP的基础上进一步降准100BP。定向降准并不意味着我国即进入货币宽松通道，

定向降准之后中短期难全面降准，金融去杠杆仍会稳健推进，强监管和货币稳健中性仍是今

年的主基调。本次定向降准措施自 2018 年起实施，对今年下半年流动性紧张局面没有明显

利好，但利好明年流动性。目前市场对 10 月 18 日将开始召开的中国十九大充满期待。 

 

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、全球精炼铜供应持续偏紧 

世界金属统计局（WBMS）公布的数据显示，今年前 7个月全球铜市供应短缺 19.7 万吨，
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2016 年全年为短缺 10.1 万吨。今年 7 月全球铜消费量为 204.45 万吨，1-7 月为 1,379.0

万吨，上年同期为 1,377 万吨。中国前 7个月表观消费同比减少 7,600 吨至 673.7 万吨，且

占到全球需求仅位于 49%下方。欧盟 28 国产量同比增加 8%，且需求为 204.9 万吨，较上年

同期减少 0.5%。WBMS 并称，今年 7 月全球铜产量为 195.96 万吨，前 7 个月累计为 1,360

万吨。1-7 月全球矿山产量为 1,190 万吨，较上年同期小幅增加 0.1%。1-7 月全球精炼铜产

量为 1,360 万吨，同比增长 1.2%，其中中国产量显著增加 3.48 万吨，而智利产量减少 1.68

万吨。 

国际铜业研究小组(ICSG)在最新的月报中称，今年6月全球精炼铜市场供应短缺70,000

吨，5月为短缺 50,000 吨。今年前 6个月，铜市供应短缺 75,000 吨，上年同期为供应短缺

405,000 吨。ICSG 表示，6月全球精炼铜产量为 196 万吨，消费量为 203 万吨。中国保税仓

库铜库存为供应短缺 102,000 吨，5月为短缺 87,000 吨。 

9 月末美国自由港迈克墨伦铜金矿公司（Freeport McMoRan Inc.）和印尼政府就最新

的采矿许可达成框架协议，自由港出让 51%美国商务部。尽管本月针对 Grasberg 铜矿的采

矿许可谈判还未达成协议，印尼矿业部官员称该自由港铜精矿出口不会中断。 

智利 8月铜产量为 508,598 吨，较去年同期增加 10.1%。全球最大铜矿 Escondida 铜矿

上半年铜精矿产量为237,891吨，同比减少35.7%；阴极铜产量为89,972吨，同比减少47.1%。

产量下滑主要是受罢工影响。第一季度由工会组织的罢工导致产出中断长达 40 日。但最新

的数据表明，自 3 月末罢工结束以来产出恢复迅速，第二季度产量由第一季度的 97,103 吨

跳增至 230,760 吨。罢工结束时并未达成薪资协议，这意味着双方在未来几个月将进行新的

磋商。 

非洲第二大铜产国赞比亚截止 8月末铜产量为 510,369 吨。赞比亚今年铜产量预计小幅

下滑至 753,992 吨，低于 2016 年的 774,290 吨，主要因 Konkola 铜矿产量减少，Konkola

铜矿产量今年预计减少 40%。Lumwana 铜矿产量预计减少 15%。 

秘鲁计划在 2021 年前将铜产量提高 30%，达到 300 万吨以上的水平。 
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图表 6 全球新增铜矿产量变化 

 

资料来源：ICSG，铜冠金源期货 

图表 7 世界铜矿生产预测  （单位：千吨） 

 

资料来源：ICSG，铜冠金源期货 
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图表 8 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 9 中国精铜供需平衡表  （单位：万吨） 

 

资料来源：安泰科*为预估值；**为预测值 
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图表 10 全球精炼铜供需(WBMS)（吨） 

 

图表 11 全球精炼铜供需（ICSG）（千吨） 

 

资料来源：Bloomberg，WBMS，ICSG，铜冠金源期货 

2、国内冶炼产能增加，冶炼自给能力增加 

今年以来，国内精炼铜产量有明显增长。2017 年 8月全国精炼铜产量为 74.9 万吨，当

月同比增速 0.8%；2017 年 1-8 月全国精炼铜产量累计为 584 万吨，累计同比增速 6.2%。 

随着 2016-2017 年新增的精炼产能投产之后，随后的原生铜冶炼项目开始减少，铜精矿

供应的压力已经开始舒缓。虽然远期投产计划中依然有南国铜二期 20万吨、赤峰云铜二期

30 万吨、黑龙江紫金 10-15 万吨签约和中铝东南铜业 40万吨签约项目，但是因为无明显时

间表，因此集中投放的概率较低，因此原生铜冶炼项目新增幅度是放缓的。这也和全球铜精

矿供应的增速趋势较为一致。四季度，潜在有 45万吨产能投放，如果这些产能集中投放，

或使得整体产能利用率下降。此外，发改委发布的十三五规划已经意识到精炼产能投放的问

题，已经开始政策性约束，今年或已经是中国精炼铜产能的高峰。 

普朗矿山，驱龙铜矿，雄村铜矿，甲玛铜矿，多宝山和紫金山，沙溪铜矿以及玉龙铜矿

是我国近两年新增矿山。根据对国内主要矿山统计，预计 2017-2018 年我国矿山铜产量有

望保持增长，但受环保等因素的影响增速低于预期。 

1300000

1400000

1500000

1600000

1700000

1800000

1900000

2000000

2100000

2200000

-600000

-500000

-400000

-300000

-200000

-100000

0

100000

200000
累计过剩/缺口（WBMS） 

全球产量 

全球消费量 

1300

1400

1500

1600

1700

1800

1900

2000

2100

2200

-800

-700

-600

-500

-400

-300

-200

-100

0

100

200
ICSG:精铜过剩/缺口:累计值 
ICSG:精铜过剩/缺口:季调:当月值 
ICSG:全球精炼铜产量(原生+再生):当月值 



                                       2017 年 10 月报告 

敬请参阅最后一页免责声明  11 / 17 

图表 12 2017 年全球铜矿罢工风险及影响产量 

 

资料来源：Wood Mackenzie，铜冠金源期货 

3、四季度加工费上涨 

9 月，中国铜原料联合谈判小组设定的四季度加工费底线为 95 美元/吨、9.5 美分/磅，

要较三季度每吨 86 美元和每磅 8.6 美分的底价大幅调高 10.5%。目前有两大冶炼厂停产闲

置，冶炼厂维修导致需求收紧，其中包括嘉能可旗下位于菲律宾的联合冶炼公司(Pasar)铜

冶炼厂于 9 月 12-26 日期间维护。北京英国商品研究所(CRU)有分析师指出，铜价已经大幅

上涨，给矿产商带来了更高的利润。预计 CSPT 将上调费用，并称当前现货加工费将支撑这

一举动。一旦加工费底线设定，这对成员企业将产生较大的约束作用，除非现货加工费高于

底线，否则依然极大地限制采购。而国外精炼产能弹性相对较低，因此，四季度主要关注现

货加工费对于国内精炼铜供应的影响，我们认为会限制精炼铜产量。 

年度的 TC/RC 通常在上海举办的亚洲铜业周(Asia Copper Week)上敲定，届时全球矿产

商和冶炼厂将展开关键的合同谈判。今年的会议将在 11 月 28 日至 12 月 1 日之间召开。我

们认为，由于一部分冶炼厂的停产及检修，将抵消铜精矿供应偏紧的影响，年度加工费也将

上调。 
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图表 13 中国铜精矿现货 TC 走势 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 14 国内冶炼厂检修计划 

 

资料来源：铜冠金源期货 

4、国内铜进口需求较往年有所下滑 

海关总署公布数据显示，中国 8月未锻轧铜及铜材进口量为 39 万吨，环比持平，但较

上年同期进口的 35 万吨增加 11.4%。1-8 月未锻轧铜及铜材进口量为 301 万吨，同比下降

12.7%。中国 8 月铜矿砂及其精矿进口 144 万吨，环比上涨 3.1%，同比下滑 0.72%。1-7 月

累计进口量 1111 万吨，累计同比增长 2.33%。月度进口量属平稳，侧面反应海外铜矿产出

已基本恢复稳定。 
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中国海关公布数据显示，8 月精炼铜进口量同比增 9.77%至 254,672 吨，但环比减少

10.15%。1-8 月精炼铜进口累计同比降 18.68%至 2,081,683 吨，同比亦减少%18.68 至 47.8

万吨。显示国内精铜进口需求较往年有所下滑。进口数据来看，8月国内精炼铜产量的增加

无法弥补进口的损失，最终体现在国内精炼铜库存的下降。进口盈亏方面，目前精炼铜进口

盈利窗口已经打开，因国内精炼铜需求需要进口弥补，10 月精炼铜精口将会增加。 

 

图表 15 中国铜材进口量及增速变化（万吨） 

 

图表 16 中国未锻造铜及铜材进口量及增速变化（万吨） 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 17 中国精炼铜出口量及增速变化（吨） 

 

图表 18 中国精炼铜进口量及增速变化（万吨） 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

5、三大交易所库存有所下降 

今年 8月中旬以来，上海期货交易所的铜库存就持续呈下降之势。而 LME 铜库存则波动

频繁。近期两大交易所的铜库存都持续减少为铜价走强提供支持。最新数据显示，10 月 12

日 LME 铜库存再减少 1025 吨至 28.59 万吨，从 9月 20 日的 31.385 万吨的两个月高位至今

下降了 9%。而上期所节前库存 10 万吨左右，昨日仓单报 14877 吨，1710 合约持仓约 4.4
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万吨，多头伺机表现，略显挤仓迹象。主要由于节后下游及贸易商补库，但受额度和十一假

期关系，进口铜流入内贸市场有限，令期货现货合约强势拉升。但本周进口盈利窗口打开，

已有贸易商准备清关，下周市场可见进口铜流入。 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

6、下游需求旺季不旺 

“金九银十”是铜传统消费旺季，但国内出现“旺季不旺”的局面。分行业来看： 

电力电缆：今年 1-8 月，全国电网工程完成投资 3250 亿元，同比增长 7.9%。全国主要

发电企业电源工程完成投资 1461 亿元，同比下降 14.2%。目前看来，随着电网投资的加速，

线缆企业料将维持较高的开工率。风电、核电、光电等新能源发电将是未来主要增长点，新

能源发电厂的用铜密度大约为火电的 3-4 倍，更高的用铜密度有利于用铜量的增加。预计四

季度随着电网投资增速，将继续支持线缆行业的精铜消费。 

房地产：数据显示，1-8 月份，全国房地产开发投资 69494 亿元，同比增长 7.9%，增速

与 1-7 月份持平。1-8 月份全国商品房销售面积 98539 万平方米，同比增长 12.7%，但环比

下跌 1.3%。1-8 月份，房地产开发企业房屋施工面积 721781 万平方米，同比增长 3.1%，增

速比1-7月份回落0.1%。在持续加码的房地产调控之下，7月以来房地产数据开始明显走弱。

预计未来房地产市场的铜消费增速会持续放缓。 

家电行业：据产业在线数据显示，8月冰箱产量 611 万台，同比增长 2.6%，销量 627.5

万台，同比增长 0.6%。家用空调产量 1175.2 万台，同比增长 30%，销量 1199.5 万台，同比

增长 29.8%，内销 903 万台，同比增长 37%，出口同比增长 12%。洗衣机产量 575.4 万台，

同比增长 3.4%，销量 572.5 万台，同比增长 3.3%。高温天气的结束后空调行业进入淡季，

预计产销都会明显下滑，再加上对房地产调控的加强，预计将拖累空调行业精铜消费。 

汽车消费:据中国汽车工业协会统计数据显示，2017 年 8 月，汽车产销环比和同比均呈

图表 19 三大交易所库存变化情况 

 

图表 20 伦铜价格与伦敦分地区库存走势 
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增长，保持了平稳发展的态势，由于多数企业本月放高温假，汽车销量高出产量近 10万辆，

企业端库存压力有所减缓。1-8 月，汽车产销同比增速继续保持在 4%-5%的区间。 2017 年

9 月，汽车产销延续了增长态势，且环比增幅明显高于 8月。1-9 月，汽车产销同比增速比

前 8月略有提升，但仍明显低于同期。9月份的数据也体现了国内汽车销售恢复良好。随着

下半年消费旺季的到了，汽车销售数据有望继续回升，尤其是新能源车的发展趋势亮眼，将

提振精铜的消费。 

整体看来，当前铜下游消费亮点有限，而空调、房地产会呈现出放缓的趋势。目前铜价

处于高位，更不利于消费增加。 

图表 21 电力投资完成额变化 

 

图表 22 房地产固定资产投资增速变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期 

图表 23 家电产品产量增速变化 

 

图表 24 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，美国灾后重建以及总统特朗普减税政策将对经济发展的正面刺激，美国
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经济增长的坚实程度有望进一步提高，进而为美联储推进货币政策正常化进程提供强有力的

支撑。预计 12 月加息仍旧是大概率事件。当前欧元区经济维持强劲的增长势头，短期大概

率继续实行宽松的货币政策，但宽松程度或有所调整。国内经济稳中偏升，定向降准远水难

解近渴，强监管和货币稳健中性仍是今年的主基调。目前市场对 10月 18 日将开始召开的中

国十九大充满期待。 

从基本面来看，全球精炼铜供应持续偏紧。四季度加工费上涨可能会限制国内精炼铜产

量，精炼产能投放未必能够带来精炼铜供应的增加，而传统消费旺季对铜价的拉动作用有限，

整体供需基本平衡。未来铜价大幅上涨的驱动力趋弱。 

从技术形态上看，近期铜价已再度进入 53000-54000 元/吨的阻力区间，若无重大利好，

短期突破前期高点的可能性不大，预计近期铜价维持高位震荡的格局。短期有回调的风险，

但空间有限。 
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