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受工业回暖带动，铜消费预期走高 

  

 
主要观点  

  行情回顾 临近春节假期，现货市场采购基本结束。上周贸易形势好转，美国不

把中国列入汇率操纵国，中美签约，铜一度走强，随后利好兑现盘面回落，美国

产出和通胀数据并不支持铜价进一步上涨。 

  海外市场 当前亚洲地区经济进一步回暖，韩国出口贸易好转，东南亚等新兴地

区 PMI 也表现乐观。上周美国出炉数据大多不及预期，美国 12 月非农新增就业

人口 14.5 万，不及预期 16.4 万。12 月 CPI 月率 0.2%，低于预期和前值 0.3%；

12 月 PPI 月率 0.1%，高于前值，但不及预期 0.2%，而德国欧元区维持稳定。上

周五，美国公布建筑和制造业数据，12 月新屋开工总数涨至 13 年高位，达 16.9%；

12 月制造业产值意外增长 0.2%，修复了制造业疲软的预期，美国经济依然强劲。

上周中方牵头人刘鹤同美国总统特朗普在白宫正式签署中美第一阶段经贸协议。

经济形势回暖，贸易格局好转，铜价上行有支撑。 

  国内市场 12 月 PMI50.2，连续两月处于荣枯线之上；国内进口同比 17.7%，远超

预期 8.6%；出口同比 9%，超预期 2.9%；12 月工业增加值同比 6.9%，较上月增

0.7 个百分点；12 月固定资产投资累计同比 5.4%，较上月增 0.2 个百分点，投资、

生产和贸易均有回暖。中国 12 月社融规模 2.1 万亿，因统计口径有所调整，高

于前值，整体保持平稳。12 月 M2 同比 8.7%，好于预期和前值，货币环境依然宽

松。国内工业回暖带动铜消费预期走高。 

  后市展望 当前国际经济形势回暖，贸易格局好转。上周公布的国内 12 月经济数

据进一步验证了触底反弹的预期。美国建筑业数据和工业产值也超预期，铜价上

行有支撑，铜仍可做多。期权方面，仍是以做空看跌期权持有至到期赚取权利金

的思路为主。 
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主力合约行情走势 
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一、行情回顾 

临近春节假期，现货市场采购基本结束。上周贸易形势好转，美国不

把中国列入汇率操纵国，中美签约，铜一度走强，随后利好兑现盘面回落，

美国产出和通胀数据并不支持铜价进一步上涨。上周结束时，沪铜主力合

约收于49,250.00元/吨，周涨跌幅1.00%，持仓量298,950手，持仓量变化

-1,945手。伦铜LME3报收6,269.00元/吨，涨跌幅1.37%。LME铜投资基

金多头周持仓29,755.84手，持仓量变化445.21手；空头周持仓24,322.95

手，持仓量变化624.06手。COMEX连续铜报收2.8200美元/磅，涨跌幅

0.92%。COMEX铜非商业多头持仓92,710张，持仓量变化13,479张；非

商业空头持仓95,850张，持仓量变化-529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 

据ICSG统计，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%。 

当前亚洲地区经济进一步回暖，韩国出口贸易好转，东南亚等新兴地

区PMI也表现乐观。上周美国出炉数据大多不及预期，美国12月非农新增

就业人口14.5万，不及预期16.4万。12月CPI月率0.2%，低于预期和前值

0.3%；12月PPI月率0.1%，高于前值，但不及预期0.2%，而德国欧元区

维持稳定。上周五，美国公布建筑和制造业数据，12月新屋开工总数涨至

13年高位，达16.9%；12月制造业产值意外增长0.2%，修复了制造业疲软

的预期，美国经济依然强劲。上周中方牵头人刘鹤同美国总统特朗普在白

宫正式签署中美第一阶段经贸协议。经济形势回暖，贸易格局好转，铜价

上行有支撑。 

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。近期第一量子公布2019年铜产量，较同期增9.6

万吨，增量较为有限，智利国铜也表示了2019铜产量的下滑预期，表明矿

紧局面尚未改善。 
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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 

12月PMI50.2，连续两月处于荣枯线之上；国内进口同比17.7%，远

超预期8.6%；出口同比9%，超预期2.9%；12月工业增加值同比6.9%，较

上月增0.7个百分点；12月固定资产投资累计同比5.4%，较上月增0.2个百

分点，投资、生产和贸易均有回暖。中国12月社融规模2.1万亿，因统计



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            7 / 10 
 

 铜期货周报 

口径有所调整，高于前值，整体保持平稳。12月M2同比8.7%，好于预期

和前值，货币环境依然宽松。 

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。汽车数据持续回暖，12月产量累计同比-8%，

较前值降幅收窄1.6个百分点，汽车销售当月同比1.8%，连续五个月下降

后首次转正。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。12月房地产数据下滑符合预期，投资完成额累计同比为9.9%，

增速降0.3个百分点。商品房销售面积累计同比-0.1%，再次转负。但竣工

面积同比由负转正至2.6%，竣工持续好转利好铜消费。12月基础设施建设

投资完成额累计同比为3.33%，较前值小幅下滑。国内工业回暖带动铜消

费预期走高。 

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%。因

下游对铜市消费的良好预期，12月未锻轧铜及铜材进口量同比增22.56%，

创2016年3月以来新高。 

 

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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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 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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三、后市展望 

当前国际经济形势回暖，贸易格局好转。上周公布的国内12月经济数

据进一步验证了触底反弹的预期。美国建筑业数据和工业产值也超预期，

铜价上行有支撑，铜仍可做多。期权方面，仍是以做空看跌期权持有至到

期赚取权利金的思路为主。
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