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1、宏观方面 

（1）G20财长和央行行长会议认为全球经济呈现稳定势头，但下行风险仍然突出，特别是贸易摩
擦与地缘政治风险已经升级。 

（2）特朗普表示，将在G20峰会后决定是否进一步对约3250亿美元的中国商品加征关税，预计将
在峰会上与习近平会晤。特朗普随后在接受福克斯新闻采访时称，肯定会与中国达成协议。 

2、经济数据方面。美国劳工部公布的数据显示，5月非农就业人口增加7.5万人，创出三个月最低
水平，还不及预期17.5万的一半。前值由22.4万人修正为26.3万，当时前值数据大幅高于市场预期。 

3、产业方面，铜精矿现货TC报60-64美元/吨，较上周继续下滑。智利国家铜业公司和旗下
Chuquicamata铜矿的三个工会要求将劳工谈判再延长5日，预计将持续到6月13日。Codelco在此
前的提议中未能满足所有工会的要求，谈判未能达成一致，工会表示还将继续寻找双方利益共同点。 

4、微观方面，截止上周四全球显性库存下降3.2万吨，保税区库存下降1.1万吨。库存仍处近年来
同期较低水平。5月冶炼厂集中检修，6月陆续结束。现货TC和硫酸价格持续下滑，冶炼厂生产利
润收缩严重，当下在进出口比价尚可下稍能缓解一定压力，但是如果TC进一步向下破位，部分冶炼
厂将面临亏损。 

5、现货方面。上周宏观继续施压铜价，华不市场因价格下跌抬高升水，华北市场因山东发货量减
少和内蒙冶炼厂检修导致货源较紧张，升水较常年偏高。进口方面，进口窗口微盈，保税区货物持
续流入，保税库库存下降明显。 

本周市场信息 



     上周五国内因端午节休市，美国5月非农就业数据大跌眼镜。全球经济下滑已成事

实的大背景下，美联储释放宽松货币信号，澳洲、印度央行先后宣布降息。中美贸易

僵局未解，宏观不确定性依旧较高。产业上，铜矿紧张导致国内TC一降再降，再加上

硫酸价格下滑，冶炼厂生产利润收缩严重，如果TC进一步向下破位，部分冶炼厂面临

亏损，或影响到6月检修完成后的产能重启工作。另外Codelco一铜矿出现事故致使

46.5万吨部分停运，将加剧矿端紧张。Codelco与旗下Chuquicamata铜矿的三个工会

劳工谈判未达成一致，谈判再延长5天。长期看铜价已行致产业支撑区域，但仍要关注

宏观不确定性及经济下行风险的现实压力，短期依旧保持铜价艰难寻底的思路，中长

期可逢底做多头布局。 

风险点： 

     中美贸易摩擦；全球经济下滑；中东地缘政治；人民币外汇。 

本周策略 



周内市场数据变化 

数据来源：wind、一德有色 

2019/5/31 2019/6/6 涨跌

5819 5823价格

沪铜三月(元/吨） 46280 46050 -230

伦铜三月（美元/吨） 4.0

长江现货（元/吨） 46600 46120 -480

31636 30827

现货升贴水
LME0-3 -24 -17.75 6

上海升贴水 40 120 80

-11000

价差
沪铜当月-次月 -20 -10 10

计税后的精废价差 -1050 -1125 -75

库存

LME库存 212000 211650 -350

COMEX库存 -809

上海库存 165439 145626 -19813

保税区库存 525000 514000

比值
沪伦现货比值 8.04 7.94 -0.10

沪伦三月比值 7.95 7.91 -0.04



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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数据来源：wind、一德有色 

地区 2014年 2015年 2016年 2017年
2018年1-2

月

2019年1-2

月
累计同比 2019年1月 2019年2月 环比 同比

非洲 1905.2 1886.1 1897.7 1979.2 331.6 354.3 6.8% 200.2 168.2 -16.0% 4.4%

美洲 10168.4 10628.2 11287.3 11028.7 1761.2 1714.7 -2.6% 905 812.1 -10.3% -3.8%

亚洲 3606.1 3897.7 4395.1 4267.5 682.7 651.5 -4.6% 340.9 312.7 -8.3% -9.0%

欧洲 1700.3 1725.5 1748 1820.2 297.6 286.1 -3.9% 150.8 136 -9.8% -0.8%

大洋洲 1046.2 1011.3 1028.3 964.8 173.9 180.4 3.7% 94.8 85.6 -9.7% 21.2%

全球 18426.2 19148.8 20356.4 20060.4 3247 3187 -1.8% 1691.7 1514.6 -10.5% 12.0%



精铜TC 
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精铜TC动态： 

截止上周四，SMM干净矿现货TC报60-

64美元/吨，较上周五重心再次回落0.5美

元/吨。铜矿趋紧的格局仍在加剧，迫于

长单比重有限，部分中小型民营冶炼厂已

经有58美元/吨的小批量成交，但CSPT小

组成员和大型冶炼厂对此价格并不认可，

依然坚守在60美元/吨之上的TC。且冶炼

厂表示现货TC和硫酸价格持续下滑，生产

利润收缩严重，当下在进出口比价尚可下

稍能缓解一定压力，但是如果TC进一步向

下破位，部分冶炼厂将面临亏损。

Codelco和旗下Chuquicamata铜矿的三

个工会要求将政府参与斡旋的劳工谈判再

延长5日，双方在此前的谈判中未能达成

一致。谈判预计将持续到6月13日。 

 

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，2019

年4月份我国铜矿砂及其精矿进口量为

165.57万吨，1-4月累计进口为724.33

万吨，与去年同期相增加16.7% 
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国内精铜产量及进口 

5月SMM中国电解铜产量为63.35万吨，环
比下降10.33%，同比下降15.23%，1-5月
累计产量为354.69万吨，同比下降1.57%。
二季度国内冶炼厂检修较密集，产量同比
下降在合理之中。进入6月，山东东部铜业
产量依旧较难恢复，中原黄金冶炼厂、清
远江铜、富冶集团、紫金铜业等冶炼厂均
有检修安排；此外，部分冶炼厂表示因为
废铜和铜精矿紧张，将会适当考虑延长检
修时间和缩减产量。据各家排产来看，6月
因5月集中检修结束，产量将恢复至70.49
万吨，同比仍有2.43%的减少，2019年上
半年产量为425.18万吨，累计减少1.72%。 

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 *  

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 

7

7.5

8

8.5

2017-01 2017-06 2017-11 2018-04 2018-09 2019-02

-2000

-1000

0

1000

2000
进口盈亏 沪伦比值 

数据来源：wind、一德有色 

本周 上周

现货 5805.25 - 6.9161 45976 46120 144 7.94 8.04

3个月 5823 -17.75 6.9172 46122 46050 -72 7.91 7.95

汇率 进口成本

增值税 进口关税

58.5 13% 0%

合约月份 LME价格 升贴水

参数
CIF

国内价格 进口盈亏
现货比值

其他费用

150



废铜进口 
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进口数量:废铜:累计值 月 
    7 月 1 日，废六类铜列入限制类进口

名录。目前限制类进口废料已经开始受理

申请，据我的有色网调查， 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。限制进口

废铜的政策，使废铜商持观望态度，废铜

价格低迷，市场交投清淡。 

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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电力行业， 根据《配网改造行动计划 2015-2020》 规划显示， 自2015-2020年期间配电网建 

设改造投资不低于2万亿元， 截止2018年已投资完成额达到1.96万亿元。 2019 年 3 月， 国家电

网公司公布计划， 2019 年发展总投入 5909 亿元， 固定资产投资额5243 亿元， 电网投资 5126 

亿元。 从电网投资计划来看， 较 2018 年实际投资增量有限， 由于当前电网不是建设重点， 因此， 

2019 年来自电网的需求增量动力比较弱。 综合整体看， 目前需要大规模建设完善的地区占比国网 

系统已经较小了， 这就意味着电力投资难以在2018年的基础上要有所增加。 虽然特高压新一轮规

划已经开始实施， 但特高压以铝电缆为主对铜需求拉动有限。 

数据来源：wind、一德有色 



房地产行业 

   中央高层对于房地产行业的表述为“促

进房地产市场平稳健康发展”；稳经济背

景下，预计后续将更多地方政府因城施策，

出台楼市微调政策。2019年一度全国商品

房销售面积合计2.98亿平方米，同比下降

0.9%。在流动性充裕及地方政策微调持续

背景下，当前楼价相对涨幅平稳，3月涨

幅相对2月有所提升，楼市回暖得以体现。

开发投资增速维持高位。经历过去几年房

地产销售大年，行业库存去化理想可售下

降明显，开发商提升开发进度补充可售资

源得以体现。另一方面，行业资金流动性

持续改善，资金到位带来工程进度加快，

投资增速上升。 
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汽车产销 
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     4月，乘用车产销分别完成166万辆和157.5万辆，比上月分别下降20.5%和22.0%，比上年同

期分别下降17%和17.7%。而1-4月，乘用车产销分别完成688.8万辆和683.8万辆，产销量同比

分别下降13.6%和14.7%，降幅比1-3月继续放大。 

数据来源：wind、一德有色 



新能源汽车 

    4月新能源汽车的销量增速也是显著收窄，同比增速仅为18.1%，相比上月减少 67.3个百分点，

其中纯电动汽车销量为7.1万辆，同比仅增长9.6%，同比增速减少73.8个百分点；新补贴政策的

大幅退坡，还是对消费者的购车热情造成了一定程度的影响。 

数据来源：wind、一德有色 数据来源：网络整理 

(100)

(50)

0

50

100

150

200

250

300

350

0

5

10

15

20

25

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

新能源汽车产量 新能源汽车销量 

产量同比 新能源汽车销量 

% 



空调 

 

       去年家用空调累计销量为15069万台，同比增长5.1%，累计产量为14985万台，同比增长5.75%。

从商品房销售增速和空调内销增速的数据来看，二者的关联程度较高，而且空调销售的波动幅度在放

缓。未来空调内销增速将会放缓，但下降的幅度非常有限。因为我国农村地区和四五线城市的空调普

及程度还不够，所以这部分庞大的旧房初次安装需求将减弱地产销售波动对空调内销的影响。 

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7月 26.4 73.2 29.2 102.4 109.1 -6.7 19.7 5.4
2018年8月 19.7 74.9 26.9 101.8 107.7 -5.9 13.8 3.8
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 30.8 104.5 102.1 2.4 14.3 4.2
2019年2月 14.3 72.0 19.0 91.0 82.6 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 26 96.7 100.0 -3.3 22.8 6.8
2019年5月 22.8 69 25 94.0 99 -5.0 17.8 5.4
2019年6月 17.8 72 27 99.0 102 -3.0 14.8 4.4



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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SHFE资金流向 
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