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品种 铜：继续看好需求支撑，铜价延续震荡上行 中期展望 

铜 

上周国内外铜价走势震荡上行，均创下了多日来的新高，国内铜价站

稳 47000 元/吨的整数关口之上，伦铜也再次站上 5900 美金之上，整体来

看，铜价走势重心有所上移，下方的支撑较为稳固。铜价震荡走高反映了

基本面的日益改善。首先是宏观层面，中美贸易谈判继续取得进展，宏观

风险下降，市场信心出现恢复。其次是供应层面，由于铜主产国-智利发生

动乱，铜矿企业工人纷纷宣布罢工，虽然罢工已经暂时结束，但是也引发

了市场对于未来铜矿供应的担忧。目前国内铜精矿整体供应在冶炼厂的备

库结束之后，紧张格局有所缓解，但是市场也经不起持续的供应扰乱。最

后是需求层面，上周国内铜现货成交可以说是较为惨淡，现货升水从百元

每吨之上一路下行至平水甚至贴水，体现了下游在铜价上涨之后的抵触情

绪。但是我们对四季度未来的需求还是持乐观预期，房地产竣工数据好转，

利于有色金属的需求，以及电网下半年投资提速也会对铜消费有所支撑，

所以虽然目前需求还不是十分旺盛，但也不必过于悲观，整体消费还是有

保证。此外，废铜的四季度第一批批文公布，数量较三季度出现大幅缩减，

因此我们调减了我们对于未来废铜供应的预期，原本预期小幅增加的废铜

供应预计将出现大幅下降。在这样的供需背景之下，我们对于铜价继续看

高一线，。预计本周铜价主要波动区间在 47000-48500 元/吨之间。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 10/25 10/18 涨跌  单位 

SHFE 铜 47390 46570 +820 元/吨 

LME 铜 5907.5 5820 +87.5 美元/吨 

沪伦比值 8.02 8.00 +0.02  

上海库存 143010 152499 -9489 吨 

LME 库存 261025 268400 -7375 吨 

保税库存 25.5 26.9 -1.4 万吨 

现货升水 90 140 -50 元/吨 

精废价差 1412 1326 +86 元/吨 

注: (1) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

    (2) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE 为 3 月期货价格。 

 

数据来源：wind 资讯, 金源期货  
  

二、行情评述 

铜： 

上周国内铜价走势震荡走高，在周初连续三个交易日高开低走之后，周四走出长阳线，

价格再度重返 47000 元/吨整数关口之上，周五虽然铜价继续收阴，但整体价格处于高位之

上，最终沪铜 1912 合约收在 47390 元/吨，较此前一周上涨 820 元/吨，涨幅 1.76%；伦铜

价格同样震荡走高，创下多日新高，最终收在 5907.5 美元/吨，较此前一周上涨 87.5 美元，

涨幅 1.50%。整体来看，铜价走势逐渐企稳回升，底部区间支撑再度得到验证，后期走势有

望继续回升。 

现货方面：上周现货报价一路遭调降，市场买兴平平。周初，由于进入长单交付周期，

且叠加本周税票系统升级，导致企业需要提前开票，市场需求推动持货商报价高企，市场报

价升水 80-升水 110 元/吨。但随后由于铜价上涨，需求明显减弱。另外进口货源陆续到货，

导致持货商手中货源宽裕，下月票已逐步进入市场并占比日日增大，报价与当月票有 20-30

元/吨的价差，使整个报价重心被拖累下滑。周五在全面下月票的背景下出现贴水货源，报

价为贴水 20-升水 10 元/吨。 

库存：截至 10 月 25 日，LME 铜库存较此前一周下降 7375 吨，COMEX 库存减少 1066 吨，

SHFE 库存减少 9489 吨，全球的三大交易所库存合计 43.55 万吨，较上周减少 17930 吨，较

去年同期下降 4066 吨；保税区库存 25.5 万吨，下降 1.4 万吨。 

宏观方面：上周美股继续上涨，接近历史新高；原油方面，上周原油价格连续上涨，创

近一个月新高；美元方面，美元跌势放缓，出现反弹。整体来看，中美贸易谈判取得进展之

后，宏观风险下降，市场未来焦点将转向经济形势。 
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上周国内外铜价走势震荡上行，均创下了多日来的新高，国内铜价站稳 47000 元/吨的

整数关口之上，伦铜也再次站上 5900 美金之上，整体来看，铜价走势重心有所上移，下方

的支撑较为稳固。铜价震荡走高反映了基本面的日益改善。首先是宏观层面，中美贸易谈判

继续取得进展，宏观风险下降，市场信心出现恢复。其次是供应层面，由于铜主产国-智利

发生动乱，铜矿企业工人纷纷宣布罢工，虽然罢工已经暂时结束，但是也引发了市场对于未

来铜矿供应的担忧。目前国内铜精矿整体供应在冶炼厂的备库结束之后，紧张格局有所缓解，

但是市场也经不起持续的供应扰乱。最后是需求层面，上周国内铜现货成交可以说是较为惨

淡，现货升水从百元每吨之上一路下行至平水甚至贴水，体现了下游在铜价上涨之后的抵触

情绪。但是我们对四季度未来的需求还是持乐观预期，房地产竣工数据好转，利于有色金属

的需求，以及电网下半年投资提速也会对铜消费有所支撑，所以虽然目前需求还不是十分旺

盛，但也不必过于悲观，整体消费还是有保证。此外，废铜的四季度第一批批文公布，数量

较三季度出现大幅缩减，因此我们调减了我们对于未来废铜供应的预期，原本预期小幅增加

的废铜供应预计将出现大幅下降。在这样的供需背景之下，我们对于铜价继续看高一线，。

预计本周铜价主要波动区间在 47000-48500 元/吨之间。 

三、行业要闻 

1. 14%及 21%，但铅和钼按季则减少 3%及 17%。 该集团指，今年首三季，电解铜产

量约 4.75 万吨，按年减少 22%，铜和锌产量也分别增 3%及 12%，至 28.39 万吨和 18.27 万

吨，而铅和钼产量分别持平和升 2%。 自 9 月 22 日起，生产铜和钼的 Las Bambas 于距离

50 至 250 公里的 Cusco 地区某些路段发生多处堵路，进出矿山道路通行受阻，秘鲁政府就

部分路段宣布进入紧急状态并已展开道路清理工作，假设未来数日恢复道路通行，Las 

Bambas 预期今年产量将略微低于 38.5 万至 40.5 万吨的指导范围。 

2. 日前铜矿商 Oz Minerals 发布报告称，公司今年第三季度表现稳定，故保持 2019 年

铜产量预期不变，仍为 10.3 万-11.55 万金属吨。 在今年第三季度，公司铜产量达到 24663

金属吨，较今年第二季度环比呈现下滑，第二季度铜产量为 28525 金属吨，并且截止目前公

司的铜产量已经实现 80630 金属吨。 同期公司的黄金产量从第二季度的 27072 盎司增至

30346 盎司，截止目前黄金总产量已经达到了 92066 盎司。 

3. 中国大型铜冶炼厂商周四提升了今年第四季度加工精炼费用(TC/RC)的底价，较上

一季度上涨 20%。 不能透露姓名的消息人士表示，中国铜原料联合谈判组(CSPT)敲定加工

费底价为每吨 66 美元，精炼费底价为每磅 66 美分。 铜矿产商向冶炼厂支付加工精炼费用，

用于将矿石加工成精炼金属。 今年第三季度，CSPT 敲定的加工费用低价为每吨 55 美元，

精炼费用低价为每磅 5.5 美分。 

4. 必和必拓（BHP Group Ltd）周四公布，2020 财年第一季铜产量达到 43 万吨，自澳

大利亚和智利的供应受扰事件中恢复，较上年同期增长 5%。 不过，第一财季，必和必拓

包括铁矿石、煤炭、石油在内的大宗商品产量均有所下滑，主因为计划内检修工作。 受黑
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德兰港设施检修影响，截至 9 月 30 日当季，必和必拓铁矿石产量同比下滑 1%。 当季石油

产量同比减少 11%至 2900 万桶油当量，主因在于澳大利亚西北大陆架的运营项目进行计划

内检修以及美国墨西哥湾遭遇热带风暴“巴里”（Tropical Storm Barry）。 

5. 世界金属统计局（WBMS）周三公布的数据显示，2019 年 1-8 月全球铜市场供应短缺

12.3 万吨。2018 年全球铜市供应短缺 26.6 万吨。 8 月末库存较 2018 年 12 月末高出 17.4

万吨。这一增幅包括净付运至 LME 仓库的 20.4 万吨和净付运至上海仓库 2.5 万吨。今年前

八个月 COMEX 铜库存下滑 6.3 万吨。消费量统计中未包含未报告库存变动，尤其是中国政府

库存。 2019 年 1-8 月，全球矿山铜产量为 1,341 万吨，较去年同期增加 0.5%. 2019 年 1-8

月全球精炼铜产量为 1,547 万吨，较去年同期减少 2%，印度和智利产量显著减少，分别为

减少 8.8 万吨和 20.6 万吨。 2019 年 1-8 月全球铜消费量为 1,547 万吨，去年同期为 1,579

万吨。2019 年 1-8 月中国表观需求量为 783.6 万吨，较去年同期下滑 3.3%。欧盟 28 国产量

下滑 3.6%，需求量为 215.4 万吨，同比下滑 4.4%。 2019 年 8 月，全球精炼铜产量为 200.43

万吨，消费量为 201.12 万吨。 

四、相关图表 

图 1 全球三大交易所库存 

 

图 2 上海交易所和保税区库存 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

  

图 3 LME 库存和注销仓单比 图 4 COMEX 库存和非注册仓单占比 
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数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

图 5 沪铜基差走势 

 

图 6 精废铜价差走势 

 

数据来源：Wind 资讯，Bloomberg，铜冠金源期货 
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图 7 沪铜跨期价差走势 

 

 

图 8 LME 铜升贴水走势 

 

 

数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 

 

图 9 铜内外盘比价走势 

 

图 10 铜进口盈亏走势 

 

数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 
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图 11 COMEX 铜非商业性净多头占比 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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