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品种 铜：宏观不稳需求弱，铜价弱势应犹在 中期展望 

铜 

上周内外铜价继续下跌，价格创下了 2年多来的新低，价格也没有因

为处于前期低位而出现反弹走势，整体来看铜价走势依然疲软。五一长假

之后，中美贸易争端再起，铜价就开始了长路漫漫的下跌走势。市场对于

宏观的不确定性，引发了整个风险资产价格的回落，铜价也因此未能幸免。

除此之外，国内铜的消费难言乐观也让铜价难现支撑。最新的 PMI 数据显

示，国内再次回到 50 荣枯线之下，表现了经济的压力。国内终端需求疲软，

包括汽车房产在内的消费数据同比持续为负，而中端铜材开工率除了铜管

以外都同比回落，现货升贴水都表现较弱。国内消费旺季已经过去大半，

市场对未来消费信心较低。而供应压力则不断加大，随着国内冶炼集中检

修期过去，国内精铜的供应将逐步回归，本年度大幅投产的新增产能将逐

渐体现出来。因此铜价在未来压力仍然较大。当然国家面对经济压力预计

也会出台更多政策来缓解，这将为未来铜价企稳做好铺垫，但在此之前，

对于铜价仍要保持谨慎。预计本周铜价在 45500-47000 元/吨。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 5/31 5/24 涨跌  单位 

SHFE 铜 46180 47170 -990 元/吨 

LME 铜 5824 5963 -139 美元/吨 

沪伦比值 7.95 7.91 +0.04  

上海库存 165439 172266 -6827 吨 

LME 库存 212000 185825 +26175 吨 

保税库存 52.5 54.3 -1.8 万吨 

现货升水 140 130 +10 元/吨 

精废价差 1018 1052 -34 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： 

上周沪铜价格继续下跌，除周一价格小幅反弹之外，周二到周五连续四个交易日收阴，

价格也创下了两年多来的新低，最终沪铜 1907 合约收在 46180 元/吨，跌幅 2.1%；伦铜收

于 5823.5 美元/吨，跌幅 2.33%。整体来看，铜价经过连续下跌之后，已经创出了新低，短

期来看也没有见底迹象，预计未来铜价仍将延续弱势格局。 

现货方面：上周现货由于长单交付的结束，市场交投情绪回归清淡，月末的来临，企业

迫于资金的压力令换现意愿提高，使得持货商小幅下调报价至平水~升水 40 元/吨，且有一

定压价空间；随后由于盘面暴跌，低升水货源有吸引力，持货商一路抬高报价至升水 50-升

水 110 元/吨，实际成交市况仍多显僵持，周内成交活跃度逐渐下降。 

库存：上周 LME 铜库存增加 2.62 万吨，COMEX 库存减少 0.02 万吨，SHFE 库存减少 0.68

万吨；全球三大交易所显性库存合计约 40.6 万吨，较上周增加 1.92 万吨；较去年同期减少

39.3 万吨。 

宏观方面：上周美股连续下跌，再次从高位回落；原油方面，上周原油价同样大幅回落，

周四周五连续两个交易日出现大幅下跌；美元方面，上周美元则是先涨后跌，一度重回 98

之上，但周五再度回落至 98 下方。整体来看，市场关注焦点还在于中美贸易谈判，中美贸

易争端局势在不断严峻，由于宏观的不确定性，全球各类资产价格出现回落，波动明显上升。 

上周内外铜价继续下跌，价格创下了 2年多来的新低，价格也没有因为处于前期低位而

出现反弹走势，整体来看铜价走势依然疲软。五一长假之后，中美贸易争端再起，铜价就开

始了长路漫漫的下跌走势。市场对于宏观的不确定性，引发了整个风险资产价格的回落，铜
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价也因此未能幸免。除此之外，国内铜的消费难言乐观也让铜价难现支撑。最新的 PMI 数据

显示，国内再次回到 50 荣枯线之下，表现了经济的压力。国内终端需求疲软，包括汽车房

产在内的消费数据同比持续为负，而中端铜材开工率除了铜管以外都同比回落，现货升贴水

都表现较弱。国内消费旺季已经过去大半，市场对未来消费信心较低。而供应压力则不断加

大，随着国内冶炼集中检修期过去，国内精铜的供应将逐步回归，本年度大幅投产的新增产

能将逐渐体现出来。因此铜价在未来压力仍然较大。当然国家面对经济压力预计也会出台更

多政策来缓解，这将为未来铜价企稳做好铺垫，但在此之前，对于铜价仍要保持谨慎。预计

本周铜价在 45500-47000 元/吨。 

  

三、行业要闻 

1. 智利国家铜业公司 Codelco 周四称，该智利铜业巨擘在 2019 年第一季度自其矿山中

生产了 342,000 吨铜，同比下降 18%。 该全球最大的铜矿商在 1-3 月期间录得税前利润 3.72

亿美元，铜生产成本为每磅 1.347 美元。 

2. 五矿有色金属股份有限公司副总经理李智聪在第十六届上海衍生品市场论坛上发表

主题演讲时表示，全球金属矿业正处于景气逐渐回升的阶段，但在未来提高产出的过程中面

临着巨大的挑战，如：供给受限、成本刚性上升、勘探难度增大、开发难度增大、矿山品位

下降、社区工会冲突、资源国诉求等问题。 

3. 智利国家铜业公司（Codelco）旗下 Chuquicamata 矿的三个工会周三拒绝了公司提

供的最新合同方案，并且同意举行罢工。 这三个工会代表了近 3000 名工人，占该矿劳动力

的 80%以上。 不过，工会或公司仍可以要求政府参与调停，以避免举行罢工。 Chuquicamatat

铜矿最近也是走在风口浪尖，此前先是被市场猜测产量可能将出现大幅下滑，不过公司迅速

出来辟谣，表示其旗下 Chuquicamata 铜矿在转入地下生产过程中并不会造成铜产量的下降。

相反，Codelco 表示计划在未来 10年将年产量维持在目前的 170 万吨左右。 

4. 据生态环境部官方微博消息，有记者提问：新的一批限制进口的固体废物 7 月 1 日

开始实施，通过审核的申请者预计会在什么时候答复？ 生态环境部新闻发言人刘友宾表示，

对于 7 月 1 日起开始执行的将废钢铁、铜废碎料、铝废碎料等 8 个品种固体废物从非限制进

口类调入限制进口类的审批工作进展情况，2019 年 4 月下旬，已通过省级生态环境部门和

有关行业协会通知有关企业，5 月起即可向所在地省级生态环境部门提交进口废金属申请，

力争 6 月底前审批发放下半年第一批废金属进口相关许可证。 

5. 紫金矿业公告：为将刚果（金）卡莫阿-卡库拉铜矿项目资源优势转化为经济优势，

董事会同意对卡莫阿控股公司卡库拉项目采选工程建设投资进行内部立项，首期 600 万 t/a

规模总投资为 14.72 亿美元，本公司按持有卡莫阿控股公司 49.5%股权比例负责项目建设所

需资金 7.2864 亿美元的融资（约合人民币 50.27 亿元）。 

6.印度铜矿商 Hindustan Copper Ltd (HCL)表示，2019-2020 财年铜产量目标为 515 万吨，
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较上一财年 412.2 万吨的铜产量同比增加 25%。 公司还称本财年的铜产量目标是“符合公

司 2000 万吨的铜年产量计划”。 该公司还计划本财年的资本支出将达到 60 亿卢比（约 8600

万美元），主要用于扩建矿山。其实在 2018-19 财年，HCL 已经表现不俗，在产销量方面均

打破了数项纪录。 其中铜精矿产量达到为 32439 吨，为 16 年来的最高水平。  

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 

 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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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 

 

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 
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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 

 

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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免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、

转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公

开可获得资料，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或

需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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河南省郑州市未来大道 69 号未来

公寓 1201 室 

电话：0371-65613449 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财

富广场 A2506 室 

电话：0562-5819717 

 

上海期货大厦营业部 

上海市浦东新区松林路 300 号

1803、2104B 室 

电话：021-68400688 

  

深圳营业部 

深圳市福田区彩田路 3069 号星河

世纪大厦 A 栋 2908 室 

电话：0755-82874655 

 

 

 

 

 

 

 


