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反弹动力不足，沪铜仍需谨慎

本周对华为的制裁和中国稀土产品出口的问

题升温，中美关系继续严峻。未来中美、欧美贸

易问题和英国脱欧仍然会是决定全球经济形势的

关键，宏观经济风险仍然较高，中期仍待进一步

消息确认，后市市场波动可能进一步增大。

美国制造业 PMI、非农就业不及预期，9月美

联储降息概率大增，美元从高位大跌。美元快速

下跌后，预期中期国际汇率可能趋于平稳，有色

金属短期可能企稳。

在美元大跌和宏观摩擦带来的恐慌情绪

开始消退的影响下，节后铜价企稳反弹。沪

铜现货端产生一定支撑，短期 46000 附近可

能出现震荡行情。但中期基本面仍未好转，

后市可能需要中美谈判出现明显转机的消

息，才能刺激铜价走势反转。目前沪铜走势

没有明显稳定，建议暂时不要抄底。沪铜上

方压力 20 日均线 47000，下方支撑伦铜成本

支撑 5700 美元，对应沪铜价格约为 45000 点。
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一、行情回顾

中长期来看，自从 2011 年跌破 55 周均线后，55 周均线就成为沪铜

反弹行情的临界点。随着贸易纠纷持续激化，铜价 18 年再度跌破 55 周均

线和 89 周均线支撑。19 年沪铜大幅反弹，随着 55 周均线的下行，4 月中

旬沪铜一度接近 55 周均线，在临界点运行。但 4 起月沪铜再度大跌，中

期行情仍显弱势。

近期沪铜持续走低，技术上仍然较为弱势。端午节前铜价大跌。端午

节期间美国 ADP 就业数据和非农就业数据不及预期，美元大跌，受到美国

经济数据压力，美联储 7-9 月可能降息。在美元大跌和宏观摩擦带来的恐

慌情绪开始消退的影响下，节后铜价企稳反弹。沪铜跌破 46210 前低支撑

后，在 46000 附近企稳，现货端产生一定支撑，短期 46000 附近可能出现

震荡行情。但中期基本面仍未好转，后市可能需要中美谈判出现明显转机

的消息，才能刺激铜价走势反转。目前沪铜走势没有明显稳定，建议暂时

不要抄底。沪铜上方压力 20 日均线 47000，下方支撑伦铜成本支撑 5700

美元，对应沪铜价格约为 45000 点。
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二、影响因素分析

1、现货端存在一定支撑，但目前难言底部

经过前些年的产量暴增后，17 年-18 年铜铝产量基本保持平稳。19 年一季度

国内铜产量公布，受到春节因素影响，3月精炼铜产量较去年有所下降，但 1-3

月铜材累积产量同比较去年上升 14.6%，4 月铜产量继续上升至去年水平，铜供给

较为宽松。

在政策引导下，房地产市场基本稳定。1-2 月房地产新开工面积和销售面积

出现明显下跌，房地产开发投资小幅上升。3月房地产数据明显好转，销售和新

开工面积触底反弹，4月房地产相关数据继续温和回升。整体而言，国内房地产

市场进入平稳运行状态，后市房地产行业对有色金属需求支撑力度不足。
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由于汽车购置税优惠取消，国产汽车产量出现了明显的下滑。18 年 10 月至

今国内汽车产量同比大幅下滑，19 年 1-4 月加速下滑，连续处于同比下跌 10%以

上的情况，5月国内乘用车销量同比下降 17.4%，汽车行业对有色金属需求面临较

大挑战。
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春节后伦铜库存下降，而沪铜库存明显上升。随着旺季到来，3月伦沪铜库

存均大增。4月沪铜库存持续下降，库存已较去年同期更低，而伦铜库存不断上

升。随着铜价大跌，沪铜库存持续下降，国内现货端开始对价格产生一定支撑。

自 2016 年底以来，大部分时间上海铜现货出现贴水状态。进入 4月 1日后，

增值税调降，现货转为贴水。4月中旬开始，沪铜现货再度转为持续性升水状态，

近期沪铜现货升水在 100 元左右，铜价下跌后市场信心开始恢复。
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2、中美谈判带来宏观较大不确定性，市场仍然谨慎

美国官员决定，将对华为的禁令延迟 90 天实施，直到 8月中旬才会生效，理

由是，华为及其商业伙伴需要时间来升级软件以及处理一些合同义务问题。

发改委答记者问：稀土是否会成为中国反制美方无端打压的反制武器，我可

以告诉你的是，如果有谁想利用我们出口稀土所制造的产品，反用于遏制打压中

国的发展，那么我想赣南原中央苏区人民、中国人民都会不高兴的。海关总署公

布数据显示：5月稀土出口 3,639.5 吨，环比下降 16%；1-5 月稀土出口 19,265.8

吨，同比下降 7.2%。

英国现任首相特雷莎梅在无力力挽狂澜之下，在选择了“妥协”，5月 24 日，

英国首相特蕾莎·梅发布声明，因推动脱欧协议失败，将于 6月 7日卸任英国保

守党领袖，并待新的领导人就位后，辞去英国首相一职。

中美再度互相加征关税，摩擦继续升级，但好消息是，谈判仍会继续进行，

事态仍在可控范围内。在摩擦的影响下，国际宏观经济前景黯淡，有色金属受到

巨大打击。近期美国对华为的制裁和中国稀土产品出口的问题升温，中美关系继

续严峻。整体而言，中美贸易摩擦对市场预期的打击超出实际影响，但当前谈判

的不确定性对全球市场造成巨大压力。未来中美、欧美贸易问题和英国脱欧仍然

会是决定全球经济形势的关键，宏观经济风险仍然较高，中期仍待进一步消息确

认，后市市场波动可能进一步增大。

3、美元大跌支撑短期铜价，但基本面好转仍需时间

美国 5月 ADP 就业人数增加 2.7 万人，创 2010 年 3 月来最差表现，预期 18.5

万人，前值 27.5 万人下修至 27.1 万人。美国 5月非农就业人口变动 7.5 万人，

预期 18 万人，前值 26.3 万人。美国 5月失业率道琼斯指数 今值: 3.6%，预期:

3.6%，前值: 3.6%。

6 月 3 日公布的 5月财新中国制造业 PMI 录得 50.2，与 4月持平，连续三个

月处于扩张区间，显示中国制造业保持温和扩张态势。这一走势与国家统计局制

造业 PMI 并不一致，国家统计局公布的 5月制造业 PMI 录得 49.4，回落 0.7 个百



月报 2019 年 6 月 12 日 金融研究院 工业品研究所

8
请务必阅读正文最后免责声明部分 PAGE 8

分点，重返收缩区间。5月财新中国服务业 PMI 录得 52.7，较 4月回落 1.8 个百

分点，为三个月以来最低，但增速仍然强劲。

5月中美欧制造业 PMI 数据均不及预期，中国 5月进出口数据进口大幅回落，

出口小幅上升，贸易数据较为乐观。欧洲制造业 PMI 继续收于 50 以下，考虑到意

大利财政问题和英国脱欧前景不明，欧洲经济前景仍然黯淡。端午节假期期间美

国 ADP 就业数据和非农就业数据均不及预期，美国经济增长放缓，机构预计美联

储 7-9 月降息概率大幅增加，美元近期大跌。美元快速下跌后，预期中期国际汇

率可能趋于平稳，有色金属短期可能企稳。

三、后市展望

中美再度互相加征关税，摩擦继续升级，但好消息是，谈判仍会继续进行，

事态仍在可控范围内。在摩擦的影响下，国际宏观经济前景黯淡，有色金属受到

巨大打击。近期美国对华为的制裁和中国稀土产品出口的问题升温，中美关系继

续严峻。整体而言，中美贸易摩擦对市场预期的打击超出实际影响，但当前谈判

的不确定性对全球市场造成巨大压力。未来中美、欧美贸易问题和英国脱欧仍然

会是决定全球经济形势的关键，宏观经济风险仍然较高，中期仍待进一步消息确

认，后市市场波动可能进一步增大。

5月中美欧制造业 PMI 数据均不及预期，中国 5月进出口数据进口大幅回落，

出口小幅上升，贸易数据较为乐观。欧洲制造业 PMI 继续收于 50 以下，考虑到意

大利财政问题和英国脱欧前景不明，欧洲经济前景仍然黯淡。端午节假期期间美

国 ADP 就业数据和非农就业数据均不及预期，美国经济增长放缓，机构预计美联

储 7-9 月降息概率大幅增加，美元近期大跌。美元快速下跌后，预期中期国际汇

率可能趋于平稳，有色金属短期可能企稳。

近期沪铜持续走低，技术上仍然较为弱势。端午节前铜价大跌。端午

节期间美国 ADP 就业数据和非农就业数据不及预期，美元大跌，受到美国

经济数据压力，美联储 7-9 月可能降息。在美元大跌和宏观摩擦带来的恐

慌情绪开始消退的影响下，节后铜价企稳反弹。沪铜跌破 46210 前低支撑

后，在 46000 附近企稳，现货端产生一定支撑，短期 46000 附近可能出现
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震荡行情。但中期基本面仍未好转，后市可能需要中美谈判出现明显转机

的消息，才能刺激铜价走势反转。目前沪铜走势没有明显稳定，建议暂时

不要抄底。沪铜上方压力 20 日均线 47000，下方支撑伦铜成本支撑 5700

美元，对应沪铜价格约为 45000 点。
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