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主要观点 

9月6日，央行宣布于9月16日开始下调金融机构存款准备金0.5个百分点，这是年内央行

第二次宣布全面降准。受此推动，铜价走势重返近一个季度的高位。但中秋节后，铜价走势

有出现回落，整体涨幅和年初第一次降准相比，处于明显弱势。 

在年初央行开始第一次下调金融机构存款准备金后，国内铜价出现一轮上涨趋势，在短

短两个月内上涨幅度将近 10%。那本次降准后，我们从宏观流动性、上游供应、下游需求以

及库存方面分析，铜价的基本面好好于年初背景，因此我们认为在边际好转的基本面助推之

下，铜价仍有继续上行的空间，未来有望试探 49000-50000元/吨的高位区间。 

 

 
年初 目前 

宏观流动性 欧美央行仍在收紧流动性 全球宽松周期再次启动 

铜精矿供应 

长单 TC 回落，预计全年供

应偏紧 

现货 TC 处于低位，全年供

应紧张超预期 

精炼铜供应 

去年新建扩建产能投放，叠

加进口增加，整体供应宽松 

集中检修过后，冶炼产量恢

复高位，但进口大幅回落，

整体供应并不宽松 

废铜供应 

市场担忧废铜新政，大量进

口废铜 

废铜进口批文推出，进口大

幅回落，四季度批文悬而未

决 

需求 

预计需求增速会下降，但全

年仍将维持在 2-3 个百分

点 

需求疲弱超出预期，全年可

能负增长，但有边际好转迹

象 

库存 

库存 81 万吨，处于低位，

但整体缓慢攀升 

库存 78 万吨，低于年初，未

来仍有下降空间 

 

   

 

 

年内两次降准后铜价走势背景的同

与不同 
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9月6日，央行宣布于9月16日开始下调金融机构存款准备金0.5个百分点，这是年内央行

第二次宣布全面降准。受此推动，铜价走势重返近一个季度的高位。但中秋节后，铜价走势

有出现回落，整体涨幅和年初第一次降准相比，处于明显弱势。 

 在年初央行开始第一次下调金融机构存款准备金后，国内铜价出现一轮上涨趋势，在

短短两个月内上涨幅度将近10%。那本次降准后，铜价能否再度出现大幅上涨的情况，下文

我们将从宏观背景，供应需求，以及库存等角度全面分析年内两次降准背后的同与不同，希

望能对未来铜价走势给出指引。 

一、宏观背景：年初欧美央行仍在收紧政策 VS 目前全球宽松周期再启 

2019 年 1 月 4 日，中国人民银行决定下调金融机构存款准备金率 1 个百分点，其中，

2019 年 1 月 15 日和 1 月 25 日分别下调 0.5 个百分点。这是年内央行的第一次降准，希望

通过降准释放流动性，以对冲今年春节前由于现金投放造成的流动性波动。同时，美联储才

在 2018年 12月份再次加息 25个基点，市场对于 2019 年的展望也仅停留在可能会放缓加息

步伐。欧洲方面，欧央行在其公布的 12 月货币政策会议纪要中表示，欧洲央行维持利率不

变，再度确认 12月底退出 QE。整体来看，年初时候虽然国内降准了 1个百分点，但其中更

多目的是为了对冲春节前的流动性波动，欧美或是在推出 QE，或是在加息，整体流动性并

不宽松。 

2019 年 9 月 6 日，中国人民银行决定于 2019 年 9 月 16 日全面下调金融机构存款准备

金率 0.5个百分点；再额外对仅在省级行政区域内经营的城市商业银行定向下调存款准备金

率 1个百分点，于 10月 15日和 11月 15日分两次实施到位，每次下调 0.5个百分点。同时，

美联储在最新 9 月份进行了年内的第二次降息，并很可能在未来重启 QE。欧洲方面，欧央

行在 9月份利率决议上，下调存款利率 10个基点至-0.5％，为欧洲央行自 2016 年以来的首

次降息；还宣布重启 QE，债券购买将从 11月 1日开始，购买将在利率上调前不久停止。到

期债务再投资需要持续多久就持续多久。 

整体来看，9月份，随着国内降准，以及美联储降息和欧央行重启 QE，市场流动性大大

好于年初时刻。因此，我们也可以从长期国债收益率的走势看出，目前无论是中国还是欧美，

长期国债收益率水平都较年初出现大幅回落。 
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图表 1  主要经济体国债收益率 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货整理 

二、供应方面：年初市场担忧供应 VS目前供应紧张兑现 

2.1、铜矿供：加工费处于低位，整体供需依然偏紧 

2018年年底，江西铜业股份有限公司，与智利矿业公司达成 2019年世界铜加工费长期

协议价，2019 年铜精矿加工费收费标准为每吨 80.80 美元和每磅 8.08 美分，每吨较 2018

年下降 1.45 美元。这个价格和当时现货加工费相比并不算高，体现了年初市场对于全球铜

精矿供应紧张的预期。但是在随后时间，由于各种不可预计的供应扰动因素影响，铜矿供应

受到影响，全球主要矿山产量环比下降近 10%，铜精矿加工费也出现了大幅回落。 

目前，全球铜精矿的供应依然处于紧张格局。虽然有第一量子的巴拿马项目投产，但是

由于嘉能可关闭旗下铜钴矿山，以及赞比亚税收政策影响，全球铜精矿处于紧平衡当中，经

不起更多的供应扰动。从铜精矿加工费也可以看出，在进入 9月份之后，铜精矿加工费虽然

处于低位，但整体走势基本持稳。也就是说，目前市场都认为铜精矿供应处于紧张格局当中，

但是对于未来预期并不悲观。 

 整体来看，尽管目前全球铜精矿的供应格局应该是偏紧于年初时刻，但是和年初不同

的是，目前市场预期并不悲观，而年初在各类扰动影响下，市场对于供应的预期更加悲观。 
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图表 2 中国铜冶炼加工费 TC 

 
数据来源：Wind，铜冠金源期货整理 

2.2、精铜：产量上升进口下降，整体供应并不宽松 

年初，在去年新建扩建的冶炼产能陆续投产的带动之下，国内精铜产量同比出现了增长，

结合年初高位的进口量，整体供应量同比出现增加。同时，国内冶炼厂的计划大修让市场对

于未来精铜产量有所担忧。 

而二季度过后，随着冶炼厂的大修计划陆续结束，国内冶炼厂开工率再次回升，叠加新

建扩建的产能爬升，国内精铜产量开始快速增加，但是由于今年保税区融资铜需求大幅回落，

整体进口需求明显下降，在盈利窗口没有打开情况之下，进口量急剧下降，因此未来国内精

铜整体供应将未必会出现宽松格局，相反还将延续紧张局面。 

2.3、废铜：新政效应显现，四季度批文悬而未决 

年初，由于市场对于下半年的废铜进口政策的担忧，因此在上半年出现了抢进口的现象，

大量厂家贸易商都赶在新政推行之前集中大量进口废铜。所以，我们可以看到，年初时候废

铜进口实物量虽然出现了下降，但是进口废铜的含铜量却出现了大幅增加。 

进入下半年之后，国内对于废铜进口批文的政策如期施行，废铜进口量无论是实物量还

是含铜量都开始出现了大幅下降。目前四季度废铜进口的批文还未发放，9月废铜进口量已

经超预期回落，市场对于四季度进口批文发放有较大担忧，因此未来废铜供应预计将出现超

预期的紧张局面。 

 

总体而言，从铜的供应端来看，无论是铜精矿还是精炼铜，亦或是废铜供应，目前的铜

供应紧张程度都超过了年初水平，可以说年初时对于供应紧张的预期已经兑现。 
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图表 3  国内精铜供应增速 

 

图表 4 进口废铜金属含量 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货整理 

三、需求方面：年初需求预期弱增长 VS 目前需求边际好转 

在年初时候，市场虽然对于 2019年需求端并不十分看好，认为经过 2018年需求的高速

增长之后，对于 2019年增速将会大幅回落，预计会维持在 2-3个百分点之间。 

但是从实际情况来看，从年初到三季度，国内外精铜消费都难言乐观，甚至可能出现负

增长情况。从宏观数据上来看，无论是欧洲、美国还是日本的制造业 PMI整体表现都十分弱

势，即使是整体经济较景气的美国的制造业 PMI都从高位滑落，创出了近年来的新低。国内

方面，除了 PMI表现不佳之外，下游消费整体数据的全面弱化，使得市场对于需求端信心尽

失。 

因此，目前市场对于需求端的预期并不乐观，但是我们认为虽然整体消费不佳，但还是

出现了一些边际好转迹象。电网投资累计负增速大幅收窄，发出了未来电网投资提速的信号；

但是包括汽车和房地产在内的相关领域，整体需求依然不振。目前国家也不断推出促进消费

的政策，但是实际效果还需要进一步观察，但在传统的消费旺季，对于铜下游需求可以持乐

观预期。 
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图表 5  发达国家制造业 PMI 指数 

 

图表 6 终端需求增速 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货整理 

四、库存方面：年初库存缓慢增加 VS目前库存低位继续下降 

年初，全球精炼铜显性库存在 81 万吨左右，整体库存水平已经处于近年来低位，但是

当时处于春节前的传统库存上升阶段，整体库存水平处于缓慢爬升之中。 

目前，全球精炼铜显性库存已经回落至 78 万吨水平之下，库存已经低于年初时刻，此

外现在正处传统消费旺季，根据我们推测未来库存水平仍有进一步下跌的空间。 

因此，从库存方面来看，我们可以推出当前及未来一段时间的库存水平将比年初时刻更

加紧张。这在现货升贴水走势上也可以得到印证，目前上海现货铜升水维持在 200 元/吨之

上，高于年初的百元/吨左右的水平。 

  

图表 7  全球精铜显性库存 

 

图表 8 上海现货铜升贴水 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货整理 
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五、小结 

虽然在 9 月初，央行年内第二次降准之后，铜价并没有大幅上涨，而是回落至 47000

元/吨的整数关口附近盘整。但是上文我们从宏观流动性、上游供应、下游需求以及库存方

面分析，铜价的基本面好好于年初背景，因此我们认为在边际好转的基本面助推之下，铜价

仍有继续上行的空间，未来有望试探 49000-50000元/吨的高位区间。 

 

图表 9 铜价基本面背景异同 

 

  年初 目前 

宏观流动性 欧美央行仍在收紧流动性 全球宽松周期再次启动 

铜精矿供应 

长单 TC 回落，预计全年供

应偏紧 

现货 TC 处于低位，全年供

应紧张超预期 

精炼铜供应 

去年新建扩建产能投放，叠

加进口增加，整体供应宽松 

集中检修过后，冶炼产量恢

复高位，但进口大幅回落，

整体供应并不宽松 

废铜供应 

市场担忧废铜新政，大量进

口废铜 

废铜进口批文推出，进口大

幅回落，四季度批文悬而未

决 

需求 

预计需求增速会下降，但全

年仍将维持在 2-3 个百分

点 

需求疲弱超出预期，全年可

能负增长，但有边际好转迹

象 

库存 

库存 81 万吨，处于低位，

但整体缓慢攀升 

库存 78 万吨，低于年初，未

来仍有下降空间 
 

资料来源：铜冠金源期货整理 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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