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1、宏观方面，美国官方宣布对华3000亿加税清单中部分商品暂缓加征关税至12月15日，其余部分
从9月1日起加征10%关税。根据3000亿加税清单估算，暂缓商品规模约占3000亿清单商品的比例
为57%。国务院关税税则委员会有关负责人表示，美方此举严重违背中美两国元首阿根廷会晤共识
和大阪会晤共识，中方将不得不采取必要的反制措施。 

2、经济数据，2019年7月份新增社会融资规模1.01万亿元，前值2.26万亿元，市场预期1.63万亿
元，显著不及市场预期。社融增速也下滑0.2个百分点至10.7%。考虑到去年8月份与9月份专项债
发行规模较高，未来社融同比增速有继续下行的风险。 

3、产业方面，8 月 14 日消息，固废中心网站公布 2019年第十一批限制类公示表，包含了六类废
铜进口批文名单，涉及进口废铜批文总量为 87680 吨。目前三次批文总获批 45.26 万吨，按 
80.42%品位测算，合计金属量为 36.39 万吨。 

4、库存方面，截止8月16日LME铜库存33.2万吨，较上周增6.03万吨。SHFE库存16.28万吨，较
上周增加0.65万吨。COMEX库存3.77万吨，较上周增加0.04万吨。保税区库存38.4万吨，较上周
降低0.6万吨。全球库存增加6.1万吨至92万吨。 

5、现货方面。上周市场报价整体略有下调，周初由于市场即将面临交割，致使市场接货情绪受影
响，市场报价略有下调。交割后，市场交投开始回暖，市场报价开始回升，市场平水铜成交表现尤
为活跃。进口铜方面，因为人民币贬值等因素，进口盈利窗口基本处于打开状态，且盈利幅度较上
周有所扩大。 

 

本周市场信息 



     国内7月经济数据社融、信贷数据不及预期、M2全面回落。工业生产值及社会消费

品零售总额远不及预期，国内经济下行压力较大。周末消息虽然央行完善贷款市场报

价利率（LPR）形成机制，被解读为变相降息，但也为经济下滑的应对之举，效果显现

需要过程。而从全球来看，贸易紧张环境不见改善，美国2年和10年期国债在2007年

以来首次倒挂，敲响经济衰退的警钟。全球宏观表现仍显疲弱，经济放缓的趋势没有

改变。产业方面，上游铜矿端供应扰动不断，但TC逐渐止稳。国内冶炼检修阶段过后

国内电解铜产能释放产量增长较快。LME市场再现大量交仓，隐性库存累积局面。终

端消费各板块数据持续疲软。整体上缺乏实质利好支撑，铜价承受的压力较重。但长

期看受矿端产出周期影响，原料紧张趋势难免，铜价下方具有弹性，当前适合逢低价

格买入的短线操作。 

风险点： 

     中美贸易摩擦升级；全球经济下滑；中东地缘事件；宽松不及预期。 

本周策略 



周内市场数据变化 

数据来源：wind、一德有色 

比值
沪伦现货比值 8.13 8.14 0.01

沪伦三月比值 8.10 8.13 0.02

-6000

价差
沪铜当月-次月 -70 -60 10

计税后的精废价差 1600 1515 -85

库存

LME库存 271725 331975 60250

COMEX库存 401

上海库存 156367 162830 6463

保税区库存 390000 384000

41173 41574

现货升贴水
LME0-3 -23 -24.5 -2

上海升贴水 45 35 -10

2019/8/9 2019/8/16 涨跌

5767 5735价格

沪铜三月(元/吨） 46730 46600 -130

伦铜三月（美元/吨） -32.0

长江现货（元/吨） 46700 46480 -220



市场数据走势 
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PART 1 产业分析 



ICSG铜矿产量及平衡 
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地区 2014年 2015年 2016年 2017年
2018年1-4

月

2019年1-4

月
累计同比 2019年3月 2019年4月 环比 同比

非洲 1905.2 1886.1 1897.7 1979.2 730.6 680.2 -6.9% 185.3 192.2 3.7% 4.4%

美洲 10168.4 10628.2 11287.3 11028.7 3552.6 3566.7 0.4% 934.5 901.6 -3.5% -3.8%

亚洲 3606.1 3897.7 4395.1 4267.5 1320.8 1378.1 4.3% 342.8 333.4 -2.7% -9.0%

欧洲 1700.3 1725.5 1748 1820.2 583.4 604.2 3.6% 150.4 147 -2.3% -0.8%

大洋洲 1046.2 1011.3 1028.3 964.8 356.5 351.9 -1.3% 94.8 91.7 -3.3% 21.2%

全球 18426.2 19148.8 20356.4 20060.4 6543.9 6581.1 0.6% 1707.8 1665.9 -2.5% 12.0%



精铜TC 
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精铜TC动态： 

据SMM数据，本周铜精矿进口零单TC均

价较上周持平，至54.5美元/吨。零单TC

走稳主要与冶炼厂第三季度采购基本完成

有关。此外海外矿干扰性因素仍然不断，

南方铜业旗下 Tia Maria 项目抗议活动，

一方面，使得秘鲁各矿山的货大量积压在

港口无法发运，影响我国国内到港，另一

方面，英美资源旗下的Quellaveco 项目

也受到影响，但该项目计划 2022 年投产，

暂时影响不大。韦丹塔旗下的孔科拉矿山

清算问题仍未得到解决，尽管本周在与赞

比亚总统会面时表示，韦丹塔会偿还债务，

新增投资，重组族权，但未得到总统认可。

CODELCO 旗下 Chuquicamata 本周开

始正式启动开采地下矿，旨在延长该矿寿

命 40 年。 

数据来源：新闻整理、SMM 
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铜精矿进口量与价格 
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     中国海关最新统计数字显示，6月我

国进口铜矿砂及其精矿146.71万吨，同

比减少16.4%；1-6月累计进口1055.13

万吨，同比增10.5%。 
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铜矿进口季节性 

0

50

100

150

200

250 max min

2019 2012-2018均值 



国内精铜产量及进口 

、国家统计局数据显示，7 月精炼铜（电解 
铜）产量 80.1 万吨，同比增长 4.8%；1-7 
月总产量 535.1 万吨，同比上升 5.5%。 

数据来源：国家统计局、SMM、一德有色 
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国内冶炼厂检修动态 

数据来源：我的有色网 

公司名称 
精炼 
产能 

粗炼 
产能 

开始时间  结束时间  检修环节 
预计影响 
（万吨） 

实际影响 
（万吨） 

青海铜业  10 10 1 月  1 月  粗炼  0.35 0.5 

烟台国润  10 10 12 月 1 日  1 月  粗炼和精炼  0.34 0.35 

广西金川  40 30 3 月  3 月  粗炼和精炼  1.2 *  

赤峰金剑  15 15 4 月 1 日  4 月 30 日  粗炼和精炼  0.5 0.5 

新疆五鑫  10 10 4 月 1 日  5 月 10 日  粗炼和精炼  0.8 0.6 

祥光铜业  45 35 4 月 5 日  5 月 10 日  粗炼和精炼  1.5 5 

东营方圆  55 45 4 月 15 日  5 月 10 日  粗炼和精炼  1 2.9 

山东恒邦  15 15 4 月 15 日  4 月 22 日  粗炼  0.2 0.28 

豫光金铅  12 10 4 月 1 日  5 月 26 日  粗炼和精炼  1.5 2.8 

金隆铜业  45 30 4 月 1 日  5 月 10 日  粗炼  1 0.2 

富冶和鼎  28 25 5 月 26 日  6 月 30 日  粗炼  0.4 *  

青海铜业  10 10 5 月 1 日  5 月 30 日  粗炼  0.5 *  

赤峰云铜  15 15 5 月 1 日  5 月 30 日  粗炼和精炼  0.9 * 

中原黄金  35 35 5 月 7 日  5 月 31 日  粗炼和精炼  0.8 0.6 

联合铜业  30 30 5 月 5 日  6 月 5 日  粗炼  0.3 *  

金昌冶炼（铜陵）  10 10 6 月  6 月  粗炼和精炼  0.3 *  

紫金铜业  28 25 6 月  6 月  粗炼和精炼  0.5 *  

白银有色  30 30 6 月  6 月  粗炼和精炼  0.6 *  

五矿湖南  10 10 7 月  7 月  粗炼  *  *  

远东铜业  10 10 9 月  9 月  粗炼  *  *  

大冶有色  50 45 9 月  9 月  粗炼和精炼  1.1 *  

金冠铜业  40 30 10 月  10 月  粗炼和精炼  0.8 *  

江西铜业  120 80 10 月  10 月  粗炼和精炼  2.5 *  

总计  673 565 16.89 



国内粗炼精炼新扩建项目 

粗炼新扩建项目 

公司名称 新扩建产能 总产能 原料 预计投产时间 

赤峰云铜 25 40 铜精矿 2019年5月 

广西南国铜业 30 30 铜精矿 2019年Q2 

新疆五鑫铜业 10 20 铜精矿 2019年底 

紫金铜业 8 38 铜精矿 2019年Q4 

黑龙江紫金铜业 10 10 铜精矿 2019年 

总计 83 138 

精炼铜新建项目 

公司名称 新扩建产能 总产能 原料 预计投产时间 

恒邦股份 10 22 铜精矿 2019年上半年 

赤峰云铜 25 40 铜精矿 2019年5月 

广西南国铜业 30 30 铜精矿 2019年Q2 

兰溪自立环保 10 10 废铜/粗铜 2019年10月 

新疆五鑫铜业 10 20 铜精矿 2019年底 

黑龙江紫金铜业 15 15 铜精矿 2019年 

紫金铜业 8 38 铜精矿 2019年Q4 

总计 108 175 

数据来源：上海有色 



精铜进口盈亏 
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本周 上周

现货 5711.25 - 7.0446 46149 46480 331 8.14 8.13

3个月 5735 -23.75 7.0528 46398 46600 202 8.13 8.10

国内价格 进口盈亏
现货比值

其他费用

150

合约月份 LME价格 升贴水

参数
CIF

汇率 进口成本

增值税 进口关税

68 13% 0%



废铜进口 
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进口数量:废铜:累计值 月 截止本周1#精废差收窄至800元左右，八

月份市场消费并没转好，全国废铜市场依

旧偏弱。海关数据显示国内6月进口废铜

17.21万实物吨，同比下降15.8%，1-6

月进口85.45万吨，同比下降25.8%。对

于废铜限制进口政策主要会考虑到过渡期

内的企业生产及价格稳定，不会人为造成

原料短缺。考虑到今年废铜进口含铜量大

幅上升，因此实际金属量同比不会下降很

多。今年精废价差维持低位，市场对于废

铜的需求较为低迷，只有铜价走高，精废

价差拉大以后市场才会考虑废铜的供需。 

数据来源：wind、一德有色 
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     国内铜终端消费主要集中在

电力电缆、家电、汽车、房地产

等行业板块。其中电力电缆占比

接近37%，家电（空调等制冷

设备）占15%，汽车行业占比

8%，建筑占比21%。 

下游消费 



电网投资 
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     2019全年国家电网的计划投资额为5126亿元，较2018全年完成额4889.4亿元增加4.84%。19

年5月国内电网基建投资完成额累计同比减少18.2%。今年财政政策有所宽松，预计今年电网投资

的走势和去年一样是前低后高，下半年电网用铜需求会好于上半年。微观方面看上半年电缆招标采

购与去年持平，降税对招标进度也有影响，下半年招标情况会好于上半年。 

 

数据来源：wind、一德有色 



房地产行业 

   2019年1—6月份，全国房地产开发投

资61609亿元，同比增长10.9%，增速比

1—5月份回落0.3个百分点，开发投资连

续2个月持续下降。1—6月份，商品房销

售面积75786万平方米，同比下降1.8%，

降幅比1—5月份扩大0.2个百分点。2019

年以来销售面积增速一直处于负增长，1-

6月份降幅持续扩大。7月房地产信托受

“政策+窗口指导”的影响，房地产信托

资金募集遭遇“急刹车”，受此影响整体

集合信托市场成立规模环比大幅下降。通

过全国房地产开发投资和销售情况各方面

数据来看，新房市场受部分热点城市政策

收紧影响，房地产市场整体仍持续下滑。 
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汽车产销 
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根据乘联会公布的数据显示，7月全国乘用车市场生产150.4万台，同比18年7月下降10.9%，环

比6月下降3.8%；零售148.5万台，同比下降5.0%，环比下降15.9%，1-7月狭义乘用车零售下降

8.8%。6月份汽车市场短暂复苏，然而短暂的回暖始终无法掩盖市场的疲软，清库存结束，车市

又回到了继续下跌的趋势中。 

数据来源：wind、一德有色 



新能源汽车 

由于6月底补贴退坡带来的销售成本大幅上涨，产销各个环节很难适应成本变化。所以7月新能源

乘用车批发销量6.88万台，同比下降4.2%，环比6月下降48%，1-7月新能源乘用车批发64.5万台，

同比增速53.7%；新能源狭义乘用车销量6.7万辆，同比下降3.8%，环比下降51.3%，1-7月累计

销量63.5万辆，同比增长54.9%。 

数据来源：wind、一德有色 数据来源：网络整理 
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空调 

7月以来不少地区开启高温模式，空调终端销售大增。再加上家电补贴政策在各地开始推出以及年中大

促，预计将推动空调企业去库存。 

数据来源：wind、一德有色 
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SMM下游企业开工率 

铜杆线企业开工率 铜板带箔企业开工率 

铜管企业开工率 电线电缆企业开工率 

数据来源：smm、一德有色 
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国内精铜供需平衡预测 

23 

数据来源：一德有色 

(万吨)
期初社会

库存
本期产量

本期净进
口量

本期供给
量

本期表观
消费量

本期供需
平衡

期末社会
库存

库存消费
天数

2018年8月 19.7 74.9 26.3 101.2 107.1 -5.9 13.8 3.9
2018年9月 13.8 76.4 33.5 109.9 112.5 -2.6 11.2 3.0
2018年10月 11.2 73.6 29.2 102.8 99.2 3.6 14.8 4.5
2018年11月 14.8 76.8 29.7 106.5 108.2 -1.6 13.1 3.6
2018年12月 13.1 83.9 30.0 113.9 115.1 -1.2 11.9 3.1
2019年1月 11.9 73.8 30.8 104.6 102.1 2.4 14.3 4.2

2019年2月 14.3 72.0 19.0 91.0 82.5 8.4 22.7 8.3

2019年3月 22.7 75.1 25.3 100.4 97.0 3.4 26.1 8.1

2019年4月 26.1 70.7 25.8 96.5 101.5 -5.1 21.1 6.2

2019年5月 21.1 63.3 21.9 85.2 89.8 -4.6 16.5 5.5

2019年6月 16.5 72.83 18.9 91.7 93.6 -1.9 14.6 4.7

2019年7月 14.6 75.52 19 94.5 94.2 0.3 14.9 4.8
2019年8月E 14.9 76 17 93.0 94 -1.0 13.9 4.4
2019年9月E 13.9 77 18 95.0 96 -1.0 12.9 4.0



全球显性库存及升贴水 

国内铜现货升贴水季节性走势 全球显性库存季节性变化 

数据来源：wind、一德有色 
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PART 2 宏观数据 



中国宏观数据 
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美国经济数据 
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美国:消费信贷总计:季调 



欧元区经济数据 
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PART 3 资金层面数据 



上期所交割统计 

数据来源：wind 



资金动向 
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-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

2
0

1
6

/1

2
0

1
6

/3

2
0

1
6

/5

2
0

1
6

/7

2
0

1
6

/9

2
0

1
6

/1
1

2
0

1
7

/1

2
0

1
7

/3

2
0

1
7

/5

2
0

1
7

/7

2
0

1
7

/9

2
0

1
7

/1
1

2
0

1
8

/1

2
0

1
8

/3

2
0

1
8

/5

2
0

1
8

/7

2
0

1
8

/9

2
0

1
8

/1
1

2
0

1
9

/1

2
0

1
9

/3

2
0

1
9

/5

百
万

 

SHFE资金流向 
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