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 铜期货周报 

 

全球宏观氛围偏好，贸易风险扰动盘面 

  

 
主要观点  

  行情回顾上周，全球宏观氛围偏好，中国经济数据好于预期再叫上降准的积极信

号，铜价延续上涨。国内现货市场，持货商出货较为积极，但年底接货意愿平淡，

市场情绪低落，升贴水高开低走。铜杆加工费也出现了下滑，下游接货不佳。 

  海外市场上周恰逢圣诞假期，各国数据多处空窗期。较为重要的一个数据是美国

11 月耐用品订单月率仅录得-2%，远不及预期，市场或担忧美国资本投资放缓。

相比于经济方面，上周海外市场各国之间的贸易局势更受关注。中国贸易方面一

直展现出积极的政策，财政部在 23 日发布了《关于 2020 年进口暂定税率等调整

方案的通知》，自主降低进口关税。第 12 次中日韩经贸部长会议在 22 日举行，

会议提到三方加强电商、能源、老龄化等方面的合作。但是美国方面，特朗普在

21 日签署了《2020 财年国防授权法案》。该法案导致了德俄在建的“北溪-2”

天然气管道项目停工，并涉嫌干涉中国内政。朝鲜未兑现要送给美国 “圣诞礼

物”的豪言，有关朝鲜的地缘政治危机警报暂未升级。自英国首相约翰逊排除将

退欧过渡期延长至 2020 年 12 月的可能性之后，市场一直担忧硬脱欧的风险，英

镑持续下跌。而最为重要的，中美经贸协议尚未签署，市场还在等待。整体来看，

近段时间，贸易风险将持续扰动盘面。 

  国内市场 11 月 CPI 当月同比为 4.50%，较前值大幅上行 0.70 个百分点；11 月

PPI 当月同比为-1.40%，较前值上行 0.2 个百分点，在 6 连跌之后迎来首次反弹。

11 月工业增加值当月同比 6.20%，高于预期 1.2 个百分点，较前值上行 1.50 个

百分点。但累计同比仅 5.60%，连续 3 个月持平于前值，处于历史低位。11 月社

会消费品零售总额当月同比增长 8.00%，高于预期 0.4个百分点，高于前值 0.8

个百分点。11 月经济数据整体符合预期，缓解了市场悲观情绪。 

CSPT 敲定 2020 年一季度铜精矿 TC benchmark 为 67 美元/吨，较 2019 年四季度

上调 1 美元/吨。本次会议确定减产，但减产产量尚未确认。铜长期供应面有支

撑，叠加此消息利好有上涨动力。 

  后市展望 当前国内外宏观经济形势氛围偏好，支撑铜价走高。CSPT 会议确认减

产也对铜价是一大利好。但政治格局方面，除了中国一直展现较为积极的政策，

美国与朝鲜和俄国的争端尚在，英国也存在硬脱欧的风险。且中美贸易协议尚未

签署，市场关注较高，铜长期仍维持看多，但短期政治风险或扰动盘面。期权方

面，2002合约执行价格在47000或之下的卖出看跌期权仍可继续持有赚取权利金。

但若执行价格较高，建议平仓退出此策略，政治风险的存在或将加大铜的波动率。 
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主力合约行情走势 
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一、行情回顾 

上周，全球宏观氛围偏好，中国经济数据好于预期再叫上降准的积极

信号，铜价延续上涨。国内现货市场，持货商出货较为积极，但年底接货

意愿平淡，市场情绪低落，升贴水高开低走。铜杆加工费也出现了下滑，

下游接货不佳。上周结束时，沪铜主力合约收于49,610.00元/吨，周涨跌

幅1.49%，持仓量666,656手，持仓量变化12,298手。伦铜LME3报收

6,213.00元/吨，涨跌幅0.44%。LME铜投资基金多头周持仓29,456.31手，

持仓量变化3000.70手；空头周持仓23,128.95手，持仓量变化286手。

COMEX连续铜报收2.8200美元/磅，涨跌幅0.39%。COMEX铜非商业多

头持仓95,804张，持仓量变化32,057张；非商业空头持仓95.635张，持仓

量变化-3,218张。 

 

图 1 LME 铜和沪铜走势  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 LME 投资基金多空头持仓数量（手）  图 4 COMEX 非商业多空头持仓数量（张） 
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图 5 LME 铜升贴水(0-3)（美元/吨）  图 6现货铜升贴水（元/吨） 
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二、基本面分析 

（一）海外市场 

今年前九月全球精炼铜累计消费1826万吨，累计同比1.8%。九月当

月铜消费208万吨，同比0.8%。 

上周恰逢圣诞假期，各国数据多处空窗期。较为重要的一个数据是美

国11月耐用品订单月率仅录得-2%，远不及预期，市场或担忧美国资本投

资放缓。相比于经济方面，上周海外市场各国之间的贸易局势更受关注。

中国贸易方面一直展现出积极的政策，财政部在23日发布了《关于2020

年进口暂定税率等调整方案的通知》，自主降低进口关税。第12次中日韩

经贸部长会议在22日举行，会议提到三方加强电商、能源、老龄化等方面

的合作。但是美国方面，特朗普在21日签署了《2020财年国防授权法案》。

该法案导致了德俄在建的“北溪-2”天然气管道项目停工，并涉嫌干涉中

国内政。朝鲜未兑现要送给美国 “圣诞礼物”的豪言，有关朝鲜的地缘

政治危机警报暂未升级。自英国首相约翰逊排除将退欧过渡期延长至2020

年12月的可能性之后，市场一直担忧硬脱欧的风险，英镑持续下跌。而最

为重要的，中美经贸协议尚未签署，市场还在等待。整体来看，近段时间，

贸易风险将持续扰动盘面。 

WBMS全球精炼铜供需数据显示，10月份铜供需紧缺18.7万吨，紧缺

有所缓解，但缺口仍较大。 
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图 7 铜价与全球 PMI走势  图 8发达地区制造业 PMI 
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图 9 新兴市场制造业 PMI  图 10 ICSG:全球精炼铜消费量:当月值（千吨） 
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图 9 WBMS:供需平衡:铜:累计值（万吨）  图 10 期价与全球显性库存 
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（二）国内市场 

11月CPI当月同比为4.50%，较前值大幅上行0.70个百分点；11月PPI

当月同比为-1.40%，较前值上行0.2个百分点，在6连跌之后迎来首次反弹。

11月工业增加值当月同比6.20%，高于预期1.2个百分点，较前值上行1.50

个百分点。但累计同比仅5.60%，连续3个月持平于前值，处于历史低位。
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11月社会消费品零售总额当月同比增长8.00%，高于预期0.4个百分点，高

于前值0.8个百分点。11月经济数据整体符合预期，缓解了市场悲观情绪。 

铜的具体下游分别来看，11月电网投资累计4116亿元，同比增长-8.8%，

跌幅较上月收缩1.7个百分点；电源投资累计2471亿元，同比增长9.2%，

涨幅较上月增1.6个百分点。汽车行业在经历了一段时间的萧条之后，逐渐

回暖。乘联会数据显示，11月广义乘用车产量同比1%，由负转正，销量

同比-4.7%，负值继续收窄，汽车数据继续温和修复。家电领域，空调产

量增速持续下滑，11月累计同比增速5.8%，较上月同比减少0.4个百分点。

电冰箱11月累计同比增速4%，较上月同比增加0.2个百分点；洗衣机11月

累计同比增速10.10%，较上月同比增加2.5个百分点。11月房地产开发投

资完成额累计同比为10.2%，增速持续下降。商品房销售面积累计同比较

上月上行0.1个百分点。房地产需求预期下滑确定，但销售仍有韧性，支撑

地产投资增速在两位数的高位。11月基础设施建设投资完成额累计同比为

3.47%，较前值小幅上行0.21个百分点。国内铜下游不同领域均有小幅改

善。 

11月进口粗铜总量60512.386吨，同比减少24.74%，环比增加0.05%。

今年1-11月进口量67万吨，较去年同期减少20%。中国11月份精炼铜产量

90.9万吨，同比增长19.6%，1-11月产量888.3万吨，同比增长10.8%。 

CSPT敲定2020年一季度铜精矿TC benchmark为67美元/吨，较2019

年四季度上调1美元/吨。本次会议确定减产，但减产产量尚未确认。铜长

期供应面有支撑，叠加此消息利好有上涨动力。 

 

图 11 CPI和 PPI  图 12 工业增加值和出口交货值增速（%） 
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图 13 PMI  图 14 电网投资累计同比（%） 
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图 15 汽车产量与利润同比（%）  图 16 家电产量同比（%） 
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图 17 基建、房地产、制造业投资同比（%）  图 18 铜矿石进口数量累计同比（%） 
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图 19 精炼铜累计产量及增速  图 20 中国铜冶炼厂粗炼费（美元/干吨） 
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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 

 

三、后市展望 

当前国内外宏观经济形势氛围偏好，支撑铜价走高。CSPT会议确认

减产也对铜价是一大利好。但政治格局方面，除了中国一直展现较为积极

的政策，美国与朝鲜和俄国的争端尚在，英国也存在硬脱欧的风险。且中

美贸易协议尚未签署，市场关注较高，铜长期仍维持看多，但短期政治风

险或扰动盘面。期权方面，2002合约执行价格在47000或之下的卖出看跌

期权仍可继续持有赚取权利金。但若执行价格较高，建议平仓退出此策略，

政治风险的存在或将加大铜的波动率。
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