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产业宏观——产业关注

%

➢ 铜上市公司本周周度涨幅前三：铜陵有色、白银有色、精艺股份

➢ 本周上证综指收于2923.54点，周涨幅为1.11%；申万有色金属指数收于2548.09点，周涨幅为-3.8%，弱

于大盘4.91个百分点。
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产业宏观——主要经济体PMI与社融

全球主要经济体经济持续下滑，制造业PMI相继在18Q2高位回

落，美国最新10月ISM制造业PMI指数较9月小幅回升至48.3但仍处

于荣枯线以下；

美联储10月如期降息25BP符合预期：2019年美联储进行连续

降息三次的“周期中调整”，核心逻辑在于全球经济疲弱、贸易摩擦

背景之下“风险管理”。10月降息后逐步由“风险管理”转向“数

据依赖”， 根据经济情况（主要关注就业与通胀）确定下一步的政

策方向。目前，就业依旧强劲而通胀PCE及核心PCE仍低于2%，结

合联储再度扩表，短期继续降息必要性及可能性皆大幅降低。同时，

鲍威尔强调，美联储目前没有任何预设的货币政策路线。

社融：10月社融季节性略偏低，结构性通胀斜率预计进一步陡

峭化下短期政策导向预计仍以货币中性、财政偏宽的组合。企业中长

期贷款基本正常，居民短贷或受房贷收紧及消费贷规范化影响、专项

债因发行时间错位导致同比负向拖累。
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产业宏观——主题事件

1、【废铜新标准计划于本月上报，预计暂时新标准与批文将共存】据再生分会日前消息，再生铜铝原料标准计划于本月上

报国家有关部门审批，力争最早在2020年1月1日起实施，最迟将在2020年二季度前实施。安泰科预计，2020年以固废形

式的废铜进口量会延续近两年的减少趋势，在2019年的基础上大幅缩减，已经拿到批文的企业进口数量不会再增加。同时，

相较而言2020年一季度批文量的比例会高一些，二季度以后将趋于减少，最终实现到2020年底固废基本零进口的目标。

（安泰科）。

2、SHMET11月15日讯：2019年第三季度（7月至9月），Oyu Tolgoi露天矿的铜和黄金产量明显减少。与2018年第三季

度相比，铜精矿产量下降28％至28400吨。露天矿开采量增加了10.3％，达到2484万；处理的矿石也增加了4％。然而，

铜矿石品位整体下降了27.4％至0.37％。

3、【韦丹塔旗下赞比亚铜冶炼厂接近重启生产】11月11日消息，韦丹塔（Vedanta）旗下的赞比亚Nchanga铜冶炼厂希

望在未来几日重启生产，结束自10月初以来的数周停产。该炼厂的年产能为30万吨。Nchanga是赞比亚第三大铜钴生产商，

投资1,650万美元进行检修，其中包括更换老旧的铜冷却设备。（文华财经）



产业中观——产业关注
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冬储备货，为现货市场提供一定流动性。
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现货贸易——铜进口利润观测

铜进口观测

➢ 进入9月下旬以来，现货进口比价贴近均衡值，进口窗口间隙性打开；

➢ 上周进口亏小幅收窄：至上周五进口窗口接近打开，CIF仓单74美元/吨，低价仍未能吸引市场买盘，外贸成交依旧困难，

周内成交寥寥，市场回归清淡。
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现货贸易——铜进口溢价及进口量

铜进口观测

➢ 2019年9月国内电解铜进口量为32万吨，同比降10.36%；

➢ 上周，进口亏损收窄，CIF溢价企稳，截止11月18日CIF溢价为74美元/吨。
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现货贸易——国内废铜进口量

国内废铜观测

➢ 从2017年开始我国国内废铜进口量开始下降。进入2019年，我国废铜进口量缩减可观。1-9月我国废铜实物吨进口量为

123.6万吨，同比下降30.36%；

➢ 当前，精废铜价差695 元/吨，环比回落17元/吨。上周铜价下跌，精废价差小幅回落，废铜价格高企致部分制杆厂转向采

购精铜替代，对电铜升水有所支撑
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产业中观——需求关注
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1、2019年国网承诺投资5126亿元，较18年实际投资额增长4.84%，

而1-10月电网投资增速累计下滑10.5%，按照以往经验四季度电网

投资有望加快；

2、”十三五”期间电网投资配网占比相对提高但对实际消耗量并未

有实质性的提升，主要考虑到配网环节当前智能电网电气设备运用较

多单体价格高昂。



产业中观——需求关注
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%

2017年，空调销售出现爆发增长，国内空调行业普遍出现产能扩

张，2017年旺季结束之后，空调终端销售呈现疲软状态，加上由于原

料价格上涨，空调行业普遍提价，空调行业库存再度攀升至历史高位。

库存的担忧成为空调行业铜需求担忧的一个焦点；

2018年，空调实际产量同比正增长，库存继续积累；

2019年，据国家统计局数据，2019年1-10月份，空调产量累计同

比增速为6.4%，增速仍在小幅放缓；

汽车：18年购置税优惠政策退出后，产销一路下滑，2019年1-10

月产销累计同比分别下滑-10.4%和-9.7%，四季度有望企稳回升但力

度预计相对温和。
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产业中观——需求关注

-30
-25
-20
-15
-10
-5
0
5

10
15
20
25
30
35

地产投资
房屋新开工面积:累计同比 房屋施工面积:累计同比

房屋竣工面积:累计同比

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

-30

-5

20

45

70

95

120 地产融资与销售回款
地产销售：定金及预收款按揭：增速

房地产开发融资增速（扣除销售回款）

% %

2018年是典型的“新开工周期”，新开工全年超预期且逐步走高；

2019年上半年是“施工周期”（施工为特征的阶段）；

2018Q2以来，房地产新开工持续回升，Q3以来施工上行加速，

但竣工数据却始终偏低迷。施工见底回升已有16个月，步入19Q3竣工

逐步好转，将带动地产后周期类需求温和回升;

本轮地产周期竣工周期拉长：1、期房销售为绝对主力，且一二线

的预售标准与三四线有所不同。三四线预售标准普遍偏低，且三四线城

市对房地产市场的贡献比重增大，从销售到竣工所需时滞更久，施工周

期显著拉长；2、16-17年三四线在棚改推动下销售强劲但大多为期房

销售，拉长竣工周期。



产业中观——铜库存情况

铜库存观测

截止11.18号，LME铜库存221450吨；COMX铜库存最新为

39904短吨;

截止11.15号，上期所铜库存环比减少13174吨至135513吨；

保税区库存至22.3万吨，自4月初61万吨持续下滑超过30万吨。近期，

SHFE期货库存下滑或主要与低精废价差下精铜替代消费扩大所致。
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期货市场——SHFE市场

2019年3月国内铜现货高升水不是因为现货消

费走强，而是因为增值税税率下调引起消费前

置及部分投机需求，进入4月份之后，铜现货

升水迅速回落;

当前，升水铜较11合约升140元/吨、湿法铜升

80元/吨、升水湿法价差回落至60元/吨低位；

当月-次月贴水40元/吨。
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期货市场——CFTC持仓与SHFE持仓

2019年4月底开始，CFTC铜非商业净持仓开始转为净空头持仓。

截至11月12日最新数据显示，铜非商业性多头持仓为73303手，较

前一周持仓减少8349手；铜非商业性空头持仓为99590，较前一周

减少5373手。

2016年铜大幅波动结束后，投机情绪持续降温，当前沪铜持仓

成交占比将至0.4-0.6，成交降温。
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➢ 逻辑及观点：政策对冲、短期偏强震荡。

1）10月宏观数据整体偏弱：10月PMI下滑0.5至49.3、社融同比少增1184亿元、工业增加值4.7%；制造业及基建投资仍低位，唯地产仍存韧性，数据

整体回落刺激铜价短期回落。

2）数据回落、政策相机对冲：11.5日央行续作MLF同时超预期下调1年期操作利率5BP至 3.25%、18日再次下调7天期逆回购利率5BP。无论是MLF还

是OMO利率调降都指向两点：其一、打破市场此前关于通胀斜率加速期将至少显著掣肘货币政策，其二、稳增长仍是当前优先级目标。此外调降OMO

还隐含了未来一段时间央行政策目标在于减轻银行负债端压力特别是中小行，从而推动融资成本切实进一步下行，成本下行仍依靠改革+结构性政策为

主。考虑到央行三季度《货币政策执行报告》强调“货币政策保持定力”及多处提及防止“通胀预期发散”，后期政策更多是结构性的而非“大水漫

灌”。政策意图仍是“托而不举”。

策略观测

产业层面：供给：矿端扰动、Q4废铜批文大幅收紧

1）精铜： 据统计局数据10月电解铜产量为86.8万吨，同比增加17.9%，环比增加3万吨；

2）废铜：19Q3批文45.26万吨，进口38.1万吨，剩余7.16万吨预计Q4进口，按82%品味算Q3进口32万吨金属吨。市场普遍预计Q4批文下滑至最多为

Q3的30%即11.43万吨，则Q4剩余进口量5.69万吨=11.43-5.74（10.17公布Q4第一批），则Q4总计最多进口18.59万吨=7.16+5.74+5.69，按85%品

味算含铜15.6万吨，环比下滑50%至16万吨，预计同比18Q4亦下滑超过50%；近日，公布第14批废铜批文量共1.1万吨，大幅下滑，基本符合此前市场

预期，4季度废铜进口会持续紧张，精废价差收窄利好精铜替代消费，但鉴于需求仍偏弱铜价对废铜变动弹性显著降低；

需求：四季度需求有望转暖，电力、地产等消费预计边际好转：

1）2019.1-10月电网投资累计增速回升至-10.5%，Q4电网投资有望加快；2）10月地产竣工累计同比-5.5%持续大幅改善，虽然累计增速仍为负值，

但已明显收窄，开工和竣工劈叉修复，带动铜消费回暖；3）空调疲态尚未改善，汽车边际改善有限；

建议：沪铜短期谨慎偏多。
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