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 行情回顾 

上一交易日，沪铜主力合约 CU2003 报收 45,040 元/吨，涨跌幅-

6.48%；持仓量 269,483 手，持仓量变化-1,467 手。伦铜 LME3 报收

5,561.00 元/吨，涨跌幅-0.11%。LME 铜投资基金多头周持仓 28,082.75

手，持仓量变化-3,619.41 手；空头周持仓 24,714.29手，持仓量变化-

61.85 手。 

 现货市场 

上海电解铜现货对当月合约报升水 50 元/吨-升水 100元/吨。平水

铜成交价格 44,880 元/吨-44,920 元/吨，升水铜成交价格 44,905 元

/吨-44,945 元/吨。进口盈亏-300 左右。废铜方面，广东光亮铜报价

40,900 元/吨，下跌 3500 元/吨。 

 操作建议 

昨日沪铜大幅下挫，但跌幅仍未及伦铜假日表现。多国公布 PMI 数

据，经济预期改善，对铜价有一定支撑。美国 1 月 Markit 制造业 PMI

终值为 51.9 再次高于枯荣线且高于预期值 51.7；而 1 月 ISM 制造业

PMI 公布值为 50.9，同样好于预期和前值。但美国出口预期不佳，制造

业复苏仍需观察。德国等欧元区 1 月 PMI 仍处萎缩区间，但边际改善，

德国 1 月制造业 PMI45.3，欧元区 1 月制造业 PMI47.9，均小幅好于前

值和预期。欧元区虽然四季度 GDP 不及预期，然而失业率表现靓眼，且

1 月经济景气指数回升，经济基本面依然是弱复苏。中国财新制造业

PMI51.1，虽处荣枯线之上，但不及预期，低于前值，叠加疫情影响，

前景不确定性增加。英国已正式脱欧，后期围绕双方未来关系的谈判成

为市场关注焦点，也是施压铜价的一个风险点。中国央行在春节后首个

工作日进行 1.2 万亿元人民币逆回购，并调降七天和 14 天期利率，以

缓解经济面临的压力，昨日沪铜下跌也释放了部分风险，短期内不确定

性因素充斥市场，铜价预计走势偏弱。 
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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. 中国 12 月 M2 货币供应年率(%)，前值：8.2，预期：8.3，公布：8.7。 

5. 中国 12 月社会融资规模-单月(亿人民币)，前值：17547，预期：16500，公布：21000。 

6. 中国 12 月 CPI 年率，前值：4.5%，预期：4.7%，公布：4.5%。 

7. 中国 12 月进口年率，前值：2.5%，预期：8.6%，公布：17.7%，中国 12 月出口年率，前值：1.3%，预期：

2.9%，公布：9%。中国 12月以美元计算贸易帐(亿美元)，前值：387.3，预期：457，公布：467.9，中国 12

月贸易帐(亿元)，前值：2742.1，预期：3175，公布：3292.7。 

8. 1 月财新中国制造业 PMI 降至 51.1 为去年 9 月以来最低。 

9. 节后开市首个交易日，央行按照前一日预告开展 1.2 万亿元巨量逆回购操作，且逆回购利率下降。分析人士认

为，此举体现更多信号意义，主要为稳定市场，下一步，更直接影响企业融资成本的贷款市场报价利率(LPR)

下降可期。 

10. 法国 1 月制造业 PMI 终值 前值：51 预期：51 公布：51.1 

11. 日本 11 月制造业活动连续第九个月萎缩，产出和新订单持续下降。Jibun Bank/IHS Markit 日本 1 月制造业采

购经理人指数(PMI)终值从上月的 48.4 点升至 48.8 点，连续第九个月位于 50 荣枯线以下，是自 2012 年 6月

至 2013 年 2 月连续九个月萎缩以来持续时间最长的一次。 

12. 德国 1 月制造业 PMI 终值 前值：45.2 预期：45.2 公布：45.3 
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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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