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铜需求与宏观均无亮点，沪铜维持震荡走势 

主要观点  

 行情回顾 

上周二公布的 11 月社融数据超预期，夜盘沪铜走强然后又震荡回落，显示上方

压力较重，上周沪铜整体呈震荡走势。截止周五收盘沪铜指数收于 48910 元/吨，周

内跌 0.63%。上周国内前 20 名会员多头持仓合计减持 2297 手，前 20 名会员空头持仓

合计增持 1521 手。 

 基本面分析 

1、供给：据世界金属统计局（WBMS）最新报告显示，2018 年 1-10 月全球铜市供

应过剩 8.1 万吨，2017 年全球供应过剩 11.72 万吨。10 月报告铜库存下滑，较 2017

年 12 月底减少 10.7 万吨。2018 年 1-10 月全球矿山铜产量为 1,711 万吨，较 2017 年

同期增加 0.6%。 

2、需求：11 月基建（不含电力）累计同比增长 3.7%，较上月持平；基建子行业

中，电力热力水供应和生产行业基建投资增速回升 0.8 个百分点至-8.8%，交运仓储

邮政下降 0.1 个百分点至 4.5%。10 月基建数据实现了年内首次反弹，11 月基建数据

并未持续反弹，叠加房地产销售数据持续下滑，铜需求不容乐观。 

3、库存及持仓：上期所库存自 11 月以来持续下降，截止 12 月 14 日，LME 库存

减少 3225 万吨至 12.1 万吨，比去年同期减少 7.4 万吨。上期所库存减少 1657 吨至

12.2 万吨，比去年同期减少 2万吨。截止 12 月 11 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 3041 手至 7.23 万手，CFTC 非商业空头持仓

较前一周增加 395 手至 6.5 万手，净多头持仓较前一周减少 3436 手。 

 后市展望 

上周新增人民币贷款、社融数据均超预期，沪铜走强然后又震荡回落，显示上方

压力较重。11 月经济数据几乎没有太多亮点和超预期的成分，普遍被市场认为能带动

铜需求的基建数据 11 月增速与 10 月持平，更加剧了市场对铜需求的悲观预期。目前

来看，临近年末，持续疲弱的铜需求难有起色。库存方面，由于国内冶炼厂出口增

加，11 月上期所库存并没有进入季节性累库阶段反而持续下降，低库存为铜价提供支

撑。G20 峰会上中美暂停关税升级，但之后 90 天的贸易谈判存在很多的不确定性，此

次华为手机更为后续进展蒙上阴霾，后续需持续关注贸易谈判进展。在宏观疲弱，铜

需求淡季的背景下预计沪铜将维持震荡走势。 
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一、 行情回顾 

上周二公布的11月社融数据超预期，夜盘沪铜走强然后又震荡回

落，显示上方压力较重，上周沪铜整体呈震荡走势。截止周五收盘沪铜

指数收于48910元/吨，周内跌0.63%。上周国内前20名会员多头持仓合

计减持2297手，前20名会员空头持仓合计增持1521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1-10月全球铜

市供应过剩8.1万吨，2017年全球供应过剩11.72万吨。10月报告铜库存

下滑，较2017年12月底减少10.7万吨。2018年1-10月全球矿山铜产量为

1,711万吨，较2017年同期增加0.6%。1-10月全球精炼铜产量为1,956万

吨，同比增加0.35%，因赞比亚（增9.7万吨）和智利（增4.4万吨）产量

增加。1-10月全球铜消费量为1,948万吨，去年同期为1,941万吨。中国1-

10月铜表观需求量为1,026.9万吨，较2017年同期增加5.6%。2018年1-

10月欧盟28国精炼铜产量下滑1.7%，需求量为282.6万吨，较2017年1-
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10月增加0.9%。 2018年10月，全球精炼铜产量为199.68万吨，消费量

为194.27万吨。 

据SMM最新了解，江西铜业和Antofagasta达成了2019年的铜精矿长

单谈判，签订TC/RC为80.8美元/吨，8.08美分/磅，TC较2018年82.25下

降1.45美元/吨，该价格符合市场预期。市场普遍预计2019年铜市供应增

速将下滑，而铜冶炼厂投放产能将加大。 

海关总署最新公布数据显示，11月未锻轧铜及铜材进口量为45.6万

吨，同比减少2.98%。1-11月未锻轧铜及铜材累计进口量为486.9万吨，

同比增加14.8%。 

10月SMM中国精铜产量为72.06万吨，环比增长0.53%，同比减少

0.26%。1-10月累计产量722.66万吨，累计同比增长10.39%。10月精铜

产量同比减少，主要因为大冶有色、金川集团、北方铜业三家炼厂环比

各减量达万吨，其中北方铜业在9月底正式关停旗下10万吨年产能的侯马

冶炼厂。此外产量不达预期，也受到下半年投产的中铝东南铜业和国投

金城冶金，10月仍未有精铜产出。余下炼厂多保持正常运行，目前现货

铜精矿TC和硫酸价格保持相对高位，及年底为完成年度产量目标，也为

铜冶炼厂保持高开工提供动能。 根据11月各家炼厂排产来看，虽江铜和

葫芦岛宏跃北方铜业有检修安排，但对整体产量影响不大，加上部分新

扩建产能进一步释放精铜产量，SMM预计产量为73.79万吨，同比增长

2.78%，1-11月累计产量将达到796.45万吨，同比增幅9.6%。 

图 5 WBMS 铜供需平衡  图 6 中国冶炼厂粗炼费 TC 

-60

-40

-20

0

20

40

2
0

1
2

-1
1

2
0

1
3

-0
2

2
0

1
3

-0
5

2
0

1
3

-0
8

2
0

1
3

-1
1

2
0

1
4

-0
2

2
0

1
4

-0
5

2
0

1
4

-0
8

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
2

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
5

-0
8

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-0
8

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
8

WBMS:供需平衡:铜:累计值
 

 

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

140

20
12

-0
3

20
12

-0
6

20
12

-0
9

20
12

-1
2

20
13

-0
3

20
13

-0
6

20
13

-0
9

20
13

-1
2

20
14

-0
3

20
14

-0
6

20
14

-0
9

20
14

-1
2

20
15

-0
3

20
15

-0
6

20
15

-0
9

20
15

-1
2

20
16

-0
3

20
16

-0
6

20
16

-0
9

20
16

-1
2

20
17

-0
3

20
17

-0
6

20
17

-0
9

20
17

-1
2

20
18

-0
3

20
18

-0
6

20
18

-0
9

现货:中国铜冶炼厂:粗炼费(TC)

 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 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 

10月我国铜材产量138.8万吨，同比增长1.7%，1-10月铜材累计产量

1391.2万吨，同比增长11.2%。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。 

11月份房地产投资累计同比增长9.7%，较上月持平，房地产销售面

积同比增长1.4%，较上月下滑0.8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。 

11月家用电器和音响器材类零售额同比增长12.5%，较上月上升7.7

个百分点；汽车零售额当月同比下降10%，比上月下降3.6个百分点，汽

车消费持续低迷。 

电网投资方面，1-9月份电网基本建设投资累计完成额为3814亿元，

同比减少7.6%。电源基本建设投资累计完成额为1919亿元，同比减少

2.9%。电网投资增速降幅收窄。 

11月基建（不含电力）累计同比增长3.7%，较上月持平；基建子行

业中，电力热力水供应和生产行业基建投资增速回升0.8个百分点至-

8.8%，交运仓储邮政下降0.1个百分点至4.5%。10月基建数据实现了年

内首次反弹，11月基建数据并未持续反弹，叠加房地产销售数据持续下

滑，铜需求不容乐观。 

图 15 上海 1#电解铜升贴水  图 16 LME 铜升贴水 
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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 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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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 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12月14日， LME库存减少3225万吨至12.1万吨，比去年同期减

少7.4万吨。上期所库存减少1657吨至12.2万吨，比去年同期减少2万

吨。 

截止2018年12月11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3041手至7.23万手，CFTC非商业空头持仓较前

一周增加395手至6.5万手，净多头持仓较前一周减少3436手。 

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 

 

二、 后市展望 

上周新增人民币贷款、社融数据均超预期，沪铜走强然后又震荡回

落，显示上方压力较重。11月经济数据几乎没有太多亮点和超预期的成

分，普遍被市场认为能带动铜需求的基建数据11月增速与10月持平，更

加剧了市场对铜需求的悲观预期。目前来看，临近年末，持续疲弱的铜

需求难有起色。库存方面，由于国内冶炼厂出口增加，11月上期所库存

并没有进入季节性累库阶段反而持续下降，低库存为铜价提供支撑。G20

峰会上中美暂停关税升级，但之后90天的贸易谈判存在很多的不确定
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性，此次华为手机更为后续进展蒙上阴霾，后续需持续关注贸易谈判进

展。在宏观疲弱，铜需求淡季的背景下预计沪铜将维持震荡走势。 
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