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 行情回顾 

上一交易日，沪铜主力合约 CU1912 报收 47,190 元/吨，涨跌幅

0.06%；持仓量 542,126 手，持仓量变化-1,676 手。伦铜 LME3 报收

5,884.50 元/吨，涨跌幅-0.93%。LME 铜投资基金多头周持仓 19,035.23

手，持仓量变化-57.97 手；空头周持仓 28,320.59 手，持仓量变化-

859.17 手。 

 现货市场 

上海电解铜现货对当月合约报升水 80 元/吨-升水 120元/吨。平水

铜成交价格 47,300 元/吨-47,350 元/吨，升水铜成交价格 47,320 元

/吨-47,370 元/吨。进口盈亏-100 左右。废铜方面，广东光亮铜报价

43,100 元/吨，上涨 100 元/吨。 

 操作建议 

供给上，铜依旧处于偏紧状态。国内下游建筑领域增长有限，但汽

车和电网投资等制造业下行压力逐渐缓和。10 月日本 PMI 延续下滑，

CPI 继续走弱。但美国和欧洲方面压力缓解。10 月美国新增非农就业

12.8 万，好于预期，劳动力市场依然健康。因美联储降息，房贷利率下

降，导致地产需求增加，对美国经济也有正面影响。IHS Markit 公布，

10 月欧元区制造业采购经理人指数(PMI)终值为 45.9，略高于 9 月创下

的七年低点 45.7。欧元区主要国家中，法国经济状况较为稳定，三季度

GDP1.6%，较二季度增 0.1个百分点，10 月法国制造业 PMI50.5，较上

月增 0.4 个百分点。德国依然是欧元区的拖累，10 月德国制造业

PMI41.9，虽仍低于荣枯线，但较上月增 0.2 个百分点，经济下行压力

或稍有缓和。昨日公布美国第三季非农生产率初值为下降 0.3%，创四年

来最大降幅，铜一度走弱。但整体来看，目前贸易冲突等风险点都在淡

化，对铜价拖累有限，长期可配置多单。 
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 隔夜要闻 

1. 中国 9 月精炼铜（电解铜）产量 83.8 万吨，同比增长 11.6%；1-9 月精炼铜总产量 698.6 万吨，同比上升 6.4%。 

2. 9 月铜材产量 175.6 万吨，同比增加 11.1%；1-9 月总产量 1429.7 万吨，同比上升 9.3%。 

3. 9 月工业增加值同比从 4.4%的历史低位，回升至 5.8%，季调环比从 0.34%大幅反弹至 0.72%；出口交货值同比从

-4.3%回升至-0.7%。 

4. 1-9 月固定资产投资增长 5.4%，较上月进一步回落 0.1 个百分点。基建投资继续温和回升至 3.44%，房地产投资

保持在 10.5%的较高水平，制造业投资小幅回落 0.1 个百分点至 2.5%。 

5. 9 月社会消费品零售总额同比回升 0.3 个百分点，至 7.8%。 

6. 据乘联会，中国 9 月份广义乘用车零售销量 181 万辆，同比减少 6.6%，连续第 3 个月下跌。 

7. 海关总署数据显示，前三季度，我国对前两大贸易伙伴欧盟、东盟分别进出口 3.57 万亿元、3.14 万亿元，分别

增长 8.6%和 11.5%，分别占我国外贸总值的 15.6%和 13.7%。同期，中美贸易总值 2.75 万亿元，下降 10.3%；中

日贸易总值 1.58 万亿元，增长 0.1%。特别需要指出的是，对“一带一路”沿线国家合计进出口 6.65 万亿元，增

长 9.5%，高出全国外贸整体增速 6.7 个百分点，占我国外贸总值达到 29%。 

8. 10 月，制造业 PMI49.3，比上月下降 0.5 个百分点。非制造业 PMI52.8，比上月回落 0.9 个百分点。 

9. 特朗普政府一名高级官员周三表示，美国总统特朗普和中国国家主席习近平签署一项期待已久的初步经贸协议的

会面可能会推迟到 12 月，因为有关条款和地点的讨论仍在继续。这位不愿透露姓名的官员表示，旨在结束破坏性

经贸争端的“第一阶段”协议仍有可能无法达成，但达成协议的可能性更大。一个可能的地点是伦敦，其他会晤

地点可能在欧洲和亚洲，但前者可能性更大，瑞典和瑞士都有可能。这位官员称，特朗普提出的爱荷华州似乎已

经被排除在外。 

10. 国际货币基金组织(IMF)表示，欧元区经济增长放缓幅度将超过预期，因在全球贸易持续紧张的情况下，欧元区制

造业危机可能蔓延至服务业。IMF 表示，欧元区今年经济将增长 1.2%，低于 4 月预计的增长 1.3%，与去年 1.9%的

增幅相比明显放缓。IMF 预计，2020 年和 2021 年欧元区经济将增长 1.4%，低于此前预计的 1.5%的增长率。IMF

还调降了德国和法国的增长预估。 

11. 美国第三季度非农生产率意外下降，产出增幅未能与工作时间保持同步增长。美国劳工部公布的 7-9 月非农生产

率环比年率初值为下降 0.3%，创四年来最大降幅，分析师原预期第三季非农生产率增长 0.9%。上一次出现比这更

大的降幅，还要追溯到 2015 年第四季。 

12. 欧洲央行新任总裁拉加德对一家德国报纸表示，德国只是欧元区 19 个成员国中的一员，欧洲央行需要所有成员国

都“支持”其政策决定。拉加德在接受《时代周报》采访时还誓言，要抵制将她归类为政策鸽派或鹰派的企图，

称她是“一只猫头鹰”。 
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 相关图表 

 

图 1 沪铜和伦铜走势  图 2 沪铜主力合约成交量及持仓量（手） 
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图 3 COMEX 铜期货持仓数量（手）  图 4 LME 铜投资基金持仓数量（手） 

0.00

50,000.00

100,000.00

150,000.00

200,000.00

2017-02-21 2018-02-21 2019-02-21

COMEX:1号铜:非商业多头持仓:持仓数量

COMEX:1号铜:非商业空头持仓:持仓数量

 

 

 

 

 

 

 

0.00

10,000.00

20,000.00

30,000.00

40,000.00

50,000.00

LME:铜:投资基金多头持仓:持仓数量

LME:铜:投资基金空头持仓:持仓数量

 
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 5 沪伦比值  图 6 铜显性库存（万吨） 
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 图 7 LME 铜价和库存  图 8 LME 铜升贴水(0-3)（美元/吨） 
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图 9 现货铜升贴水（元/吨）  图 10 贸易溢价升贴水（美元/吨） 
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