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主要逻辑： 

宏观：中国 1-2 月工业增加值同比增速跌至 17 年低位，经济仍处下行

趋势，但固定资产投资回暖令市场对宏观预期边际转好，且增值税下调

利好经济。中美贸易关系方面，特朗普表示不急于与中国达成贸易协定，

但习特会面存在预期，中美达成贸易协定的大方向没有改变。 

供给：中长期看，铜矿干扰率大概率提升，加之二季度冶炼厂检修、停

产较为频繁。 

需求：预计 3月铜杆开工环比回升，但同比下降，主要是因为今年终端

回暖节奏放缓，而且精废价差扩大，废铜制杆挤占部分订单。 

库存：上期所铜库存 26.46 万吨，环比增加 28432 吨；LME 铜库存 18.64

万吨，环比增加 69700 吨；COMEX 铜库存 4.96 万短吨，环比减少 3757

短吨。上海保税区铜库存环比增加 1.15 万吨至 54.15 万吨。贸易商集

中交仓导致 LME 库存上周大幅增加将近 7万吨。但市场对交仓已经存在

预期，因此落地后对铜价影响有限。但库存绝对量的增加仍在短期压制

铜价。 

周度关注： 

1. 美国 FOMC 利率决议、欧元区 3月制造业 PMI 初值； 

2. 中美贸易谈判、美股、A股、美元、人民币走势。 

 

周度观点： 

宏观方面，中国 1-2 月工业增加值同比增速跌至 17 年低位，经济

仍处下行趋势，但固定资产投资回暖令市场对宏观预期边际转好，且增

值税下调利好经济。中美贸易关系方面，特朗普表示不急于与中国达成

贸易协定，但习特会面存在预期，中美达成贸易协定的大方向没有改变。

供需方面，当前铜下游消费表现一般，而且精废价差拉大抑制精铜消费，

上周 LME 库存也是大幅增加，短期建议谨慎为主，区间操作为宜。但中

长期看，铜矿干扰率大概率提升，加之二季度冶炼厂检修、停产较为频

繁，因此一旦下游需求回暖以及宏观预期转好，铜价上涨的概率更大，

建议中长期多单逢低介入。

宏观供需利好，增加多头配置 

mailto:zhengjingyang@nawaa.com
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一周数据统计 

盘面数据 最新价 周涨跌 涨跌幅 周成交 

伦铜 6431.50  36.00 0.56% 73.9 

沪铜 49320 280 0.57% 203.6 

COMEX 铜 2.9085 0.009 0.31% 35.4 

现货数据 价格 涨跌 基差 周涨跌 

伦铜现货 6443.50 11.50 12.00 -24.50 

上海金属 49625 5 55 -20 

长江有色 49590 -130 -10 0 

上海物贸 49400 -180 -170 -20 

期限结构 价差 周涨跌 

Cu1904-Cu1905 -60 -440 

Cu1904-Cu1906 -150 -570 

Cu1904-Cu1907 -110 -600 

Cu1904-Cu1908 -130 -660 

LME 铜升贴水(3-15) -21 -15 

进口利润 沪伦比 进口成本 进口利润 周涨跌 

现货 7.74  50476 -885.94  -136.98  

三月 7.67  50651 -1321.11  124.44  

库存数据 现值 周变动 

SHFE 264601 28432 

LME 186425 69700 

COMEX 44978 -3408 

交易所库存合计 496004 94724 

保税区库存 541500 11500 

社会库存 125000 9600 
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期货盘面回顾 

上周伦铜依旧在高位企稳。宏观方面多重利好铜价，英国脱欧多重方案

相继被否，英镑在周三晚间暴涨超 2%，除此之外，美国 2月非农就业人口大

幅低于预期且创近 17 个月新低，抑制市场对美元的避险情绪，美元高位，

下探至 96.37，提振铜价攀升至高位 6519 美元/吨。但周末由于 LME 铜库存

出现“交仓”，大增 32850 吨，创去年 11 月来最大增幅，LME 期铜表现跌幅

超 1%，探低 6370.5 美元/吨，周五铜价表现回调，收阳实体拉长上影线，上

方承压 5 日、10 日、20 日均线形成的交叉粘连，周度 K 线拉长上影线下方

已跌破 5 日均线。上周伦铜以多头增仓为主，持仓量增加 5000 余手至 30.2

万手。 

上周沪铜表现探高回落态势。上周国内股市表现强劲，上证指数上周初

上探至 3093 位置，叠加宏观环境利好，因此周初从低位 48810 元/吨随外盘

探高至 49720 元/吨，但随后因国内两会闭幕，市场陆续放出降税流言，影

响市场情绪，1903-1904 合约价差从周初的 150 元/吨左右快速拉涨至 700 元

/吨附近，另外中国 2 月份新增人民币贷款和社会融资规模环比大减且远低

于预期，铜价高位回落，周末更是跳空低开，探低 48670 元/吨，但随后周

五由于国内“两会”降税“时间的实锤，远日合约表现走强，1903-1904 合

约价差快速扩大至千元左右。沪铜主力表现重心跌落至 5日均线下方，失去

布林曲线中轨支撑，MACD 指标绿柱持续下拉。沪铜指数上周以空头减仓为主，

上周持仓量减仓 9000 余手至 66.7 万手，周末合约交割，但 1903 合约持仓

量仍维持在 4万手附近。 

现货方面，上周现货出现先扬后抑格局。周初贸易商收货平水铜交付长

单，且周五当月合约交割，市场报价存在获利空间，贸易氛围显活跃，低升

水货源有吸引力，报价迅速被拉升，但随后报价高企但难有成交，下游接货

意愿低迷，保持刚需节奏，市场换现意愿仍占主导，且盘面价差扩大，令投

机中间商缺乏操作空间，市场虽询价氛围积极，但实际成交有阻力，市场报

价快速收窄，周末全面贴水。周五由于降税的影响，价差扩大至千元左右，

持货商基本驻足，市场表现有市无价。 

废铜方面，进入三月，沪铜价格虽有所走弱，但精废价差依然维持在 1200

元/吨以上，精铜杆和废铜杆也有 1000 元左右的价差，废铜仍具价格优势。 

期限结构方面，3月 15 日，国务院总理李克强表示，4月 1日就要减增

值税，5 月 1 日就要降社保费率，全面推开。消息一出台，沪铜 1903-1904

合约价差迅速拉大，周中，市场对降税已众说纷纭，合约价差从周一的 150

元/吨逐渐扩大至 600 元/吨左右，周五上午降税消息一确认，价差迅速拉大

到 1040 元/吨。目前各合约价差并不明显。 

内外比值方面，现货比值上调至 7.74，进口亏损 886 元/吨，三月比值

上调至 7.67，进口亏损 1321 元/吨。 
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图 1、伦铜走势                                       

 

数据来源:Wind 南华研究 

 

 

图 2、沪铜走势                                       

 

数据来源:Wind 南华研究 
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图 3、沪铜持仓和成交                                       

 

数据来源:Wind 南华研究 

 

 

图 4、CFTC 持仓                                       

 

数据来源:Wind 南华研究 
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图 5、LME 持仓                                       

 

数据来源:Wind 南华研究 

 

 

图 6、铜现货走势                                       

 

数据来源: Wind南华研究 
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图 7、长江有色升贴水                                    

 

数据来源:Wind 南华研究 

 

 

图 8、沪铜期限结构                                    

 

数据来源:Wind 南华研究 
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图 9、沪铜近月-三月 

 

数据来源: Wind南华研究 

 

 

图 10、伦铜升贴水                                      

 

数据来源: Wind南华研究 
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图 11、沪伦比-现货                                       

 

数据来源: Wind南华研究 

 

 

图 12、沪伦比-三月                                       

 

数据来源: Wind南华研究 
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国际宏观情况 

美国 1月零售销售、核心耐用品订单数据向好，缓解了市场对经济的担

忧，但新屋销售环比降 6.9%，低于市场预期。3月联储议息或按兵不动，而

且宣布在今年晚些时候结束缩表的可能性较大。同时，欧央行利率决议修改

了利率前瞻指引，预计至少 2019 年底前维持利率不变，此前为 2019 年夏天

前。美联储暂缓加息、欧央行释放鸽派信号，加剧了市场对全球经济增长的

担忧，但美元上升势头放缓一定程度利好金属。  

图 13、美元指数                                      

 

数据来源:Wind 南华研究 
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国内宏观情况 

中国 1-2 月规模以上工业增加值同比 5.3%，预期 5.6%，前值 6.2%。

1-2 月城镇固定资产投资同比 6.1%，预期 6.1%，前值 5.9%。1-2 月社会消

费品零售总额同比 8.2%，预期 8.2%，前值 9%。工业生产仍处弱势，但主

要是受春节影响，但固定资产投资回暖，主要由地产和基建投资支撑，然地

产投资高增长难以持续，因此经济仍有下行压力，但较预期仍有边际转好。

3月15日，国务院总理李克强表示，今年下决心要进行更大规模的减税降费。

把增值税和单位社保缴费率降下来，减税降费红利近两万亿元。4 月 1 日就

要减增值税，5 月 1 日就要降社保费率，全面推开。该措施将会对国内的经

济发展有较大提振作用。 

中美贸易关系方面，美国总统周三表示不急于与中国达成贸易协议，强

调协议中必须包括对知识产权的保护，这也是双方数月贸易谈判的主要症结。

3月 14 日上午 7时，中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对

话中方牵头人刘鹤应约与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦进行第三

次通话，双方在文本上进一步取得实质性进展。3月 15 日彭博报道，习特会

最早可能在 4月。目前来看，中美达成贸易协定的大方向没有改变。 
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供求关系情况 

上周五铜精矿现货 TC 报 70-75 美元/吨，较上周小幅下滑。前期 CSPT

大型冶炼厂不愿接受低于长单价的现货 TC，但近期在 75 以下补货，说明认

可未来铜精矿偏紧这一趋势。2018 年全球铜矿干扰率仅为 2%，若今年出现

明显抬升，那么铜矿供应将受到影响，甚至可能出现负增长。 

2019年2月中国精铜产量71.96万吨，环比减少2.25%，同比增长2.19%。

2 月仅豫光金铅受到当地环保压力，产量有微幅影响，余下炼厂未有检修发

生。当下硫酸价格较好，弥补了部分铜精矿 TC 下滑所带来的压力；但多数

冶炼厂表示节后下游恢复节奏弱于往年，厂内电解铜库存有积压现象。3月，

金川防城港将开始检修，但对当月产量影响有限，中国整体产量环比会有 6%

的回升。 

印度最高法院在之前撤销了绿色法庭的一项指令，最高法院的驳回让

Vedanta 在印度南部的铜冶炼厂重启蒙上了阴影，该公司的复产计划受到阻

挠。Vedanta和政府消息人士表示，其公司正在销售泰米尔纳德邦的 Sterlite

冶炼厂铜精矿库存，希望削减去年 5 月份永久关闭的工厂的成本。可见

Vedanta 在原本上半年复产的计划宣告流产，且未来的复产之路也较为坎坷。 

中国 2 月未锻轧铜及铜材进口量为 31.1 万吨，同比下跌 11.65%， 1-2

月累计进口量为 78.9 万吨，低于去年同期的 79.4 万吨。2 月未锻轧铜及铜

材进口量基本处于全年低位，因春节以及消费淡季影响。进口同比的下降一

方面是因为进口窗口关闭，下游需求的薄弱令进口窗口关闭。另一方面，精

废价差的扩大抑制了精铜的需求，未锻轧铜及铜材中精铜占比 70%。但今年

前两月的进口量与去年大致持平，贸易商在 1 月的提前备货也是 2月同环比

下降的原因之一。 

2019 年 1 月，中国共进口废铜 18.07 万实物吨，同比减少 8%。平均含

铜品位 75.83%，折合金属量为 13.70 万吨，同比大增近 39%。1 月废铜进口

金属量大超预期，主因废七类被禁后，六类废铜品位抬升所致。我们预计 2019

年上半年，禁止进口的废七类也将可由废六类替代，不会造成供给上的短缺。

但下半年废六类转限后能否满足全部消费需求则充满不确定性。 

据中电联数据，2018 年全国电网工程投资完成额 5373 亿元，累计同比

上升 0.6%。2018 年全社会用电同比增加 1.9 个百分点，电力相关数据表现

乐观。大部分线缆企业也表示 1月底电网企业招标已经启动，年后提货的电

力及漆包线订单已有所增加。但 1月电线电缆开工率环比下滑，主要是因为

消费淡季以及春节停工时间前移。预计 2月开工率仍将处于低位，因为 2月

尚处于春节假期，但 3月份以后将全面复工。 

2月中国汽车产销同比分别下降 17.4%和 13.8%，增速大幅下滑，但新能

源汽车产销同比分别增长 50.9%和 53.6%。新能源汽车耗铜量是传统汽车的 3

—4 倍，因此新能源汽车的高速增长一定程度抵消了传统汽车下滑对铜需求

的拖累。而且考虑到发改委对于汽车未来消费的支持力度，汽车用铜消费不

宜过度悲观。 

2月铜杆企业开工率为 46.47%，环比上月下滑 19.83 个百分点，同比下
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滑 1.2 个百分点。环比大幅下降，一是因为 2 月春节假期；二是因为精废价

差拉大，废铜替代精铜；三是因为今年下游企业采购时间延后。预计 3月铜

杆开工环比回升，但同比下降，主要是因为今年终端回暖节奏放缓，而且精

废价差扩大，废铜制杆挤占部分订单。 

2月份铜管企业开工率为 62.4%，环比下降 15.5 个百分点，同比下降 5.2

个百分点。2 月铜管企业开工率环比减少，一是因为 2 月春节放假，下游企

业开工较晚；二是因为部分出口被前置；三是因为铜价上涨抑制企业生产积

极性。3 月重点空调企业排产计划较去年同比增长 6.4%，3 月家电用管需求

量有望增长，因此将带动铜管企业开工率上升。 

上期所铜库存 26.46 万吨，环比增加 28432 吨；LME 铜库存 18.64 万吨，

环比增加 69700 吨；COMEX 铜库存 4.96 万短吨，环比减少 3757 短吨。上海

保税区铜库存环比增加 1.15 万吨至 54.15 万吨。贸易商集中交仓导致 LME

库存本周大幅增加将近 7万吨。但市场对交仓已经存在预期，因此落地后对

铜价影响有限。但库存绝对量的增加仍在短期压制铜价。 

图 14、国内铜精矿产量 

 

数据来源:Wind 南华研究 
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图 15、铜精矿现货加工费 

 

数据来源:Wind 南华研究 

 

 

图 16、铜精矿进口 

 

数据来源: Wind南华研究 
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图 17、国内精炼铜产量 

 

数据来源:Wind 南华研究 

 

 

图 18、精炼铜进口 

 

数据来源: Wind南华研究 
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图 19、废铜进口 

 

数据来源: Wind南华研究 

 

 

图 20、精废价差 

 

数据来源: Wind南华研究 
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图 21、铜杆开工率 

 
数据来源: SMM 南华研究 

 

 

图 21、铜管开工率 

 
数据来源: SMM 南华研究 
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图 23、铜三地库存 

 

数据来源: Wind南华研究 

 

 

图 24、铜保税区库存 

 

数据来源: Wind 南华研究 
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主要观点和操作建议 

宏观方面，中国 1-2 月工业增加值同比增速跌至 17 年低位，经济仍处

下行趋势，但固定资产投资回暖令市场对宏观预期边际转好，且增值税下调

利好经济。中美贸易关系方面，特朗普表示不急于与中国达成贸易协定，但

习特会面存在预期，中美达成贸易协定的大方向没有改变。供需方面，当前

铜下游消费表现一般，而且精废价差拉大抑制精铜消费，上周 LME 库存也是

大幅增加，短期建议谨慎为主，区间操作为宜。但中长期看，铜矿干扰率大

概率提升，加之二季度冶炼厂检修、停产较为频繁，因此一旦下游需求回暖

以及宏观预期转好，铜价上涨的概率更大，建议中长期多单逢低介入。 
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南华期货分支机构 
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