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市场对政策刺激仍有期待，沪铜延续震荡走势 

主要观点  

 行情回顾 

上周在全球股市暴跌的带动下，沪铜震荡弱运行，期货市场已由 back 结构转为

contango 结构。截止周五收盘沪铜指数收于 49750 元/吨，周内跌 0.82%。上周国内

前 20 名会员多头持仓合计减持 1万余手，前 20 名会员空头持仓合计减持 4952 手。 

 基本面分析 

1、供给：由于 9月份铜进口盈利窗口持续打开，精炼铜加工费保持高位，以及

国内冶炼厂扩建大多集中在下半年，冶炼厂需要为其生产备足原料，因此 9月份铜矿

进口同比增长高达 30.9%。进口保持盈利状态也使得 9月铜材进口量同比增长 21%。

但因为部分冶炼厂检修，9月精炼铜产量环比下降 2.78%，同比仅增长 4.72%。10 月

份由于进口转亏损以及废铜消费回暖，因此铜进口量增速恐将放缓。 

2、需求：四季度为空调消费淡季，今年以来汽车消费持续低迷，预计四季度空

调及汽车对铜需求的贡献较小。在国家提出要加大基建投资及一系列经济政策刺激之

后，市场一致预期基建投资将成为未来铜需求的重要增长点，但 9月份基建投资数据

却继续保持下滑。这在一定程度上打压了大家对铜消费的乐观预期。不过 9月财政支

出明显加快，同比增速提升至 11.7%，地方政府专项债发行 7389 亿元，后续基建有望

企稳回升。 

3、库存及持仓：受 9月份铜进口量大幅增加以及废铜消费回暖影响，近两周上

期所库存持续增加，而且从季节性角度去分析，四季度上期所库存一般都处于累库阶

段。但伦铜库存依然不断减少，目前比去年同期减少 12 万吨之多。低库存依然是支

撑铜价的重要因素。 
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中国三季度 GDP 同比增 6.5%，前值 6.7%。9 月规模以上工业增加值同比增

5.8%，前值 6.1%。1-9 月基建投资同比增 3.3%，增速继续下滑。上周公布的 9 宏观经

济数据显示目前经济下行压力加大。 

从铜基本面来看，目前铜矿供给维持宽松，铜冶炼加工费 TC 居高不下，而且 9

月份铜矿及铜材进口均保持高位。但铜需求方面却不容乐观，四季度为空调消费淡

季，今年以来汽车行业持续低迷，料四季度对铜需求贡献较小。之前被市场寄予厚望

的基建投资，9月经济数据显示基建投资增速继续下滑。这在一定程度上打压了投资

者对四季度铜消费的信心。虽四季度沪铜需求难言乐观，但沪铜进一步下跌的空间不

大，主要原因在于前期在贸易战及弱需求的影响下沪铜已经过深度调整，另外伦铜库

存目前处于历史同期低位。 

面对进一步下滑的经济，四季度预计国家将会出台更多政策刺激经济。9月财政

支出已明显加快，同比增速提升至 11.7%，地方政府专项债发行 7389 亿元，在国家经

济政策持续刺激下，基建有望企稳回升，铜需求或仍有想象空间。因此上周在铜需求

偏弱以及全球股市暴跌的背景下，沪铜表现出较强的抗跌性。预计短期内沪铜将延续

震荡走势，长期随着政策效果显现沪铜将延续反弹格局，但反弹高度仍需要后续经济

数据的不断验证。 
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一、 行情回顾 

上周在全球股市暴跌的带动下，沪铜震荡弱运行，期货市场已由

back结构转为contango结构。截止周五收盘沪铜指数收于49750元/吨，

周内跌0.82%。上周国内前20名会员多头持仓合计减持1万余手，前20 

名会员空头持仓合计减持4952手。 

图 1 沪铜主力合约收盘价  图 2 LME3 月铜收盘价 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3沪铜主力合约成交量及持仓量  图 4 LME3 月铜成交量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、基本面分析 

（一）供给 

据世界金属统计局（WBMS）最新报告显示，2018年1-8月全球铜市

供应短缺2.53万吨。1-8月全球矿山铜产量为1,357万吨，较2017年同期

增加1.4%。 1-8月全球精炼铜产量为1,557万吨，同比增加0.6%，因中

国（增4万吨）和智利（增6.7万吨）产量显著攀升。 

上周五铜精矿现货TC报90-95美元/吨， 与前一周持平。临近

CESCO，各方成交活跃度平平，冶炼厂在四季度货源基本采购完毕的情

况下开始着手明年1季度，明年报盘价有所回落，炼厂也并未大举采购远

期货源，TC稳步90美元/吨上方。最近市场有印度Vedanta在18年底或19
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年初重新开启的传闻，未来Vedanta的开工情况将对TC走势造成重要硬

性，需持续关注。 

9月铜精矿进口193万吨，同比增30.9%，1-9月累计1499.1万吨，同

比增19.5%。9月铜精矿进口大增除了加工费TC处于高位之外，也与国内

冶炼厂扩建大多集中在下半年有关系，冶炼厂要为后续生产备足原料。 

10月份精铜矿进口增速恐将放缓。 

海关总署最新公布数据显示，9月未锻轧铜及铜材进口量为52万吨，

同比增加21%，为2016年3月来的高点。1至9月中国未锻轧铜及铜材进口

量为399万吨，同比增加16%。9月份铜进口盈利窗口持续打开，因此不

管是铜矿进口还是铜材进口都创新高。 

9月，我国废铜进口量为19.36万吨， 同比减少39.81%，1-9月废铜

进 口累计量为180万吨，同比下滑 35.01%。从金属量来看，9月进口废

铜金属量11.6万吨，平均含铜品位59.91%, 进口金属量亦环比下降1.26

万吨。整体进口结构较为稳定，废六类铜实物吨占比65%左右，废七类

铜实物吨占比35%左右。 

9月SMM中国精铜产量为71.68万吨，环比下降2.78%，同比增长

4.72%，1-9月累计产量为650.6万吨，累计同比增长11.7%。9月精铜产

量低于预期，主因富冶集团本部、东营方圆、新疆五鑫铜业等冶炼厂检

修，同时部分炼厂因为粗铜原料紧张，产能利用率下降所致。年内新扩

建及复产的产能，除中原黄金冶炼厂、新金昌、豫光金铅基本达产外，

余下的国投金城冶金、中铝东南、西矿青海、梧州金升目前精铜产量仍

偏低或者无产出。再生铜因环保及原料紧张抑制依旧未见有恢复的迹

象。 

上周沪伦比值在8左右，进口亏损维持在600元/吨附近。进入10月进

口亏损持续较大，据悉部分炼厂已有增加精铜出口意愿。废铜方面，上

周废铜价差继续上修至1800元/吨左右，自九月下旬精废价差持续维持高

位，废铜消费逐渐回暖。 

整体来看，由于9月份铜进口盈利窗口持续打开，精炼铜加工费保持

高位，以及国内冶炼厂扩建大多集中在下半年，冶炼厂需要为其生产备

足原料，因此9月份铜矿进口同比增长高达30.9%。进口保持盈利状态也

使得9月铜材进口量同比增长21%。但因为部分冶炼厂检修，9月精炼铜

产量环比下降2.78%，同比仅增长4.72%。10月份由于进口转亏损以及废

铜消费回暖，因此铜进口量增速恐将放缓。 

图 5 WBMS 铜供需平衡  图 6 中国冶炼厂粗炼费 TC 
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图 7 铜矿石及精矿进口当月值  图 8铜矿石及精矿进口累计值 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 9 未锻造的铜及铜材进口月度值  图 10 未锻造的铜及铜材进口累计值 
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图 11 国内精炼铜产量月度值  图 12 国内精炼铜产量累计值 
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图 13 沪伦比值及铜进口利润  图 14 精废价差 
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（二）需求 

9月我国铜材产量151.8万吨，同比增长4.6%，1-9月铜材累计产量

1249.4万吨，同比增长12%。从季节性角度分析，当前月度产量较近5年

相比维持在较低水平。 

9月份房地产投资累计同比增长9.9%，依旧保持高增长，但房地产销

售面积同比增长2.9%，较上月下滑1.1个百分点。由于棚改货币化安置下

降，预计之后地产销售面积增速将继续下滑。 

电网投资方面，1-9月份电网基本建设投资累计完成额为3373亿元，

同比减少9.6%。电源基本建设投资累计完成额为1696亿元，同比减少

1.8%。8月电网、电源投资增速降幅继续收窄。 

9月家用电器和音响器材类零售额同比增长5.7%，1-9月累计同比增

长8.2%；汽车零售额当月同比下降7.1%，1-9月累计同比增长0.2%。 

四季度为空调消费淡季，今年以来汽车消费持续低迷，预计四季度

空调及汽车对铜需求的贡献较小。在国家提出要加大基建投资及一系列

经济政策刺激之后，市场一致预期基建投资将成为未来铜需求的重要增

长点，但9月份基建投资数据却继续保持下滑。这在一定程度上打压了大

家对铜消费的乐观预期。不过9月财政支出明显加快，同比增速提升至

11.7%，地方政府专项债发行7389亿元，后续基建有望企稳回升。 

图 15 上海 1#电解铜升贴水  图 16 LME 铜升贴水 
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图 17 铜材产量当月值  图 18 铜材产量累计值 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 19 房地产投资分项数据  图 20 固定资产投资分项数据 
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图 21 电网基本建设累计投资完成额  图 22 电源基本建设累计投资完成额 
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图 23 空调产量当月值  图 24 汽车累计产量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 25 家用电器及汽车零售额当月值  图 26 家用电器及汽车零售额累计值 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（三）库存及持仓 

截止10月26日， LME库存减少7600吨至14.6万吨，比去年同期减少

12.6万吨。上期所库存增加8154吨至14.9万吨，比去年同期增加4.1万

吨。 

截止2018年10月23日，CFTC总持仓较前一周小幅减少，CFTC非商

业多头持仓较前一周减少702手至7.1万手，CFTC非商业空头持仓较前一

周减少1131手至6.16万手，净多头持仓较前一周增加429手。 

受9月份铜进口量大幅增加以及废铜消费回暖影响，近两周上期所库

存持续增加，而且从季节性角度去分析，四季度上期所库存一般都处于

累库阶段。但伦铜库存依然不断减少，目前比去年同期减少12万吨之

多。低库存依然支撑铜价的重要因素。 

图 27 沪铜、LME 铜及 COMEX 铜库存  图 28 CFTC 非商业净多头持仓 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

三、后市展望 

中国三季度GDP同比增6.5%，前值6.7%。9月规模以上工业增加值

同比增5.8%，前值6.1%。1-9月基建投资同比增3.3%，增速继续下滑。

上周公布的9宏观经济数据显示目前经济下行压力加大。 

从铜基本面来看，目前铜矿供给维持宽松，铜冶炼加工费TC居高不

下，而且9月份铜矿及铜材进口均保持高位。但铜需求方面却不容乐观，

四季度为空调消费淡季，今年以来汽车行业持续低迷，料四季度对铜需

求贡献较小。之前被市场寄予厚望的基建投资，9月经济数据显示基建投

资增速继续下滑。这在一定程度上打压了投资者对四季度铜消费的信

心。虽四季度沪铜需求难言乐观，但沪铜进一步下跌的空间不大，主要

原因在于前期在贸易战及弱需求的影响下沪铜已经过深度调整，另外伦

铜库存目前处于历史同期低位。 

面对进一步下滑的经济，四季度预计国家将会出台更多政策刺激经

济。9月财政支出已明显加快，同比增速提升至11.7%，地方政府专项债

发行7389亿元，在国家经济政策持续刺激下，基建有望企稳回升，铜需

求或仍有想象空间。因此上周在铜需求偏弱以及全球股市暴跌的背景

下，沪铜表现出较强的抗跌性。预计短期内沪铜将延续震荡走势，长期

随着政策效果显现沪铜将延续反弹格局，但反弹高度仍需要后续经济数

据的不断验证。 
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