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 行情回顾 

上一交易日，沪铜主力合约 CU2002 报收 49,650 元/吨，涨跌幅

0.24%；持仓量 654,358 手，持仓量变化 8,518 手。伦铜 LME3 报收

6,203.50 元/吨，涨跌幅 0.22%。LME 铜投资基金多头周持仓 29,456.31

手，持仓量变化 3,000.70 手；空头周持仓 23,128.95手，持仓量变化

286.60 手。 

 现货市场 

上海电解铜现货对当月合约报升水-130 元/吨-升水-50元/吨。平

水铜成交价格 49,280 元/吨-49,320 元/吨，升水铜成交价格 49,310 

元/吨-49,350 元/吨。进口盈亏 50 左右。废铜方面，广东光亮铜报价

44,400 元/吨，上涨 0 元/吨。 

 操作建议 

昨日 CSPT 会议基本确定将进行减产，但减产的具体产量尚未达成

一致。据消息，会上各冶炼企业围绕同比 10%的数字进行了讨论，但目

前尚未有冶炼企业对这一数字进行确认，事件炒作或告一段落。因积极

的财政政策和降准预期，国内风险偏好提升。海外市场美国建筑和消费

领域依然强劲，日欧方面，三季度 GDP 以及进出口有所改善，但 12 月

份发布的欧元区和日本 PMI 有小幅下降，美国 11 月耐用品订单月率录

得-2%，远低于预期，未来或对铜走势产生压力。近期海内外经济形势

较为稳定支撑铜价，维持铜做多方向不变。期权方面，建议选择标的为

2002 合约的期权，维持卖出看跌期权持有至到期赚取权利金。 
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 隔夜要闻 

1. 中国 11 月进口未锻轧铜及铜材 48.3 万吨，为自 2018年 9 月以来最高水平，较上个月 43.1 万吨增 12.1%，较上

年同期的 45.6 万吨则增加 5.9%。中国 1-11 月进口未锻轧铜及铜材 445 万吨，较上年同期下滑 8.5%。 

2. 10 月铜材产量 171.9 万吨，同比增加 18.0%；1-10 月总产量 1586.1 万吨，同比上升 9.8%。 

3. 2019 年 11 月，中国共进口废铜 101835 吨，同比减少 58%。平均含铜品位 78.28%，折合金属量为 79719 吨，环比

基本持平，同比继续大幅减少 44%。 2019 年 1-11 月，中国累计进口废铜为 122.05 万金属吨，累计同比增加

1.25%，约 1.5 万吨。 

4. 10 月全国规模以上工业增加值同比增长 4.7%，增速比上月回落 1.1 个百分点；10 月社会消费品零售总额 38104

亿元，同比增长 7.2%，较上月回落 0.6 个百分点；1-10 月，固定资产投资同比增速为 5.2%，增速比 1—9 月份回

落 0.2 个百分点；1—10 月，全国房地产开发投同比增长 10.3%，增速比 1—9 月份回落 0.2 个百分点。 

5. 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。 

6. 中国 10 月 M2 货币供应年率 前值：8.4% 预期：8.4% 公布：8.4% 

7. 中国 10 月社会融资规模单月(亿人民币)    前值：22725 预期： 9665 公布：6189 

8. 10 月份，规模以上工业企业实现利润总额 4275.6 亿元，同比下降 9.9%，降幅比 9 月份扩大 4.6 个百分点。1-10

月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 50151.0 亿元，同比下降 2.9%，降幅比 1—9 月份扩大 0.8 个百分

点。 

9. 国家统计局公布的 11 月制造业 PMI 录得 50.2，比上月上升 0.9 个百分点，仅低于 3 月，为年内次高。11 月财新

中国制造业采购经理人指数（PMI）录得 51.8，较 10 月微升 0.1 个百分点，连续五个月回升，为 2017 年以来最

高。 

10. 海关总署发布数据显示，中国 11 月出口(以人民币计)同比增 1.3%，预期增 1.9%，前值增 2.1%；进口增 2.5%，预

期增 0.9%，前值降 3.5%；贸易顺差 2742.1 亿元，前值 3012.8 亿元。中国 11 月出口（以美元计）同比降 1.1%，

预期增 0.6%，前值降 0.9%；进口增 0.3%，预期降 1.7%，前值降 6.4%。 

11. 中国财政部部长刘昆表示，今年 1-10 月全国实现减税降费 19,688.94 亿元人民币，其中减税 16,473.26 亿元，降

低社会保险费 3,215.68 亿元。全年减税降费数额将超过 2 万亿元，占 GDP 的比重超过 2%。新华社援引他在全国

人大常委会会议上所作的关于减税降费工作情况的报告并称，下一步将继续落实落细各项减税降费政策，切实加

强财政预算管理，调整优化财政支出结构，推动减税降费政策持续发挥效应。 

12. 中国国家外汇管理局公布，11 月服务贸易逆差 184 亿美元，逆差额较上月的 179 亿美元略增 2.8%；当月货物与服

贸顺差 228 亿美元，较上月的 286 亿美元收窄 20.3%。11 月货物贸易顺差 412 亿美元，环比降 11.4%。1-11 月服

贸累计逆差 2,388 亿美元，同期货贸累计顺差 4,330.8亿美元。 

13. 美国上周初请失业金人数下降，显示就业市场持续保持强劲。劳工部公布，截至 12 月 21 日当周，初请失业金人

数减少 1.3 万人，经季节调整后为 22.2 万人。路透调查之前预计，上周初请失业金人数降至 22.4 万。数据公布

后，美国股市小涨，因对美中两国很快达成经贸协议的乐观情绪持续。 
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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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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 COMEX 铜期货持仓数量（手）  图 4 LME 铜投资基金持仓数量（手） 
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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 5 沪伦比值  图 6 铜显性库存（万吨） 
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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 
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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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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 现货铜升贴水（元/吨）  图 10 贸易溢价升贴水（美元/吨） 
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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 
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国都期货研究所简介 
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的衍生品研究、投资经验。坚守“贴近市场、客观分析、独立判断、创造价值”的核心理念，以基本面研究为
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