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▶研报·铜 

铜需求乏力沪铜维持区间震荡 
倍特期货  研究发展中心 2019 年 4 月 26 日 

 

2019 年 4 月份，中国实施刺激经济措施的效果初显，经济数据表现向好，但由于欧美制造

业数据不利，以及需求无力，沪铜整体保持在 48160-50700 之间做宽幅区间震荡。 
 

相关报告： 

《利空出尽铜或转入宽幅震

荡阶段》 

《铜：反弹延续正在构筑头肩

底》 

《铜：低库存与短缺并存，未

来面临强支撑》 

《铜：启动波段上涨行情》 

《铜：转入震荡蓄势阶段》 

 

分析师：魏宏杰   

投资咨询证号：Z0000599 

从业资格证号：F0209358 

联系电话：028-86269250 

助理分析师：冯军 

从业资格证号：F0202738 

联系电话：0816-2238660 

QQ：365150555 
 

 要点： 

 宏观经济情况 

 行业因素及数据 

 观点结论及操作策略 

 

观点和操作策略：通过对沪铜周线、日线图形的技术分析，

基本面中国 3 月份经济数据表现良好，中国经济或已步入复苏

轨道，但欧美经济前景仍存疑虑，重点关注中美能否达成协议。

我们认为后市沪铜仍存在向上走出 C 浪上涨的可能性。 

操作策略：低多轻持，逢调整仍可布局多单。 

 

 

 

 

 

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。 
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一、宏观经济情况 

（一） 国际经济情况 

美国 3 月零售销售环比增长 1.6%，预期 1%，前值-0.2%，创一年半来最大增幅，主要是受汽车

以及其他商品消费拉动。美国 4 月 13 日当周初请失业金人数 19.2 万人，预期 20.5 万人，前值 19.6 

万人，领取失业金人数继续下降，创 49 年以来新低。美国 4 月 Markit 制造业 PMI 初值 52.4，预期 

52.8，与前值持平，美国 4 月 Markit 制造业 PM 就业分项指数创 2017 年 6 月份以来新低，服务业

PMI 创 2017 年 3 月份以来新低。 

 

图 1：美国商品零售额环比（月度） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

          资料来源：新华社 

 

图 2：美国首次申请失业金人数（周） 
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资料来源：新华社 

 

欧元区 4 月制造业 PMI 初值 47.8，前值 47.5，预期 48，为 2 个月低点。德国 4 月制造业 PMI

初值 44.5，前值 44.1，预期 45，虽仍远低于荣枯线，但为 9 个月来首次环比上涨。法国制造业 PMI 初

值 49.6，前值 49.7，预期 50，制造业 PMI 再度回落。欧央行仍保持宽松的货币政策不变，意图支持

欧元区经济复苏。  

 

图 3：欧元区综合 PMI 

 

     

  

 

 

 

 

 

 

          资料来源：新华社 

                       

（二）国内经济情况 

中国一季度 GDP 同比增长 6.4%，高于预期的 6.3%，与前值 6.4%持平。 固定资产投资 1-3 月份，

全国固定资产投资（不含农户）101871 亿元，同比增长 6.3%，增速比 1-2 月份加快 0.2%，比上年同

期回落 1.2%。 社会消费品零售总额，中国 1-3月社会消费品零售总额为 97790 亿元，同比增长 8.3%，

与预期持平，同比下降 1.5%。其中，3 月份社会消费品零售总额为 31726 亿元，同比增长 8.7%。 工

业增加值，中国 3 月规模以上工业增加值同比增长 8.50%，高于预期的 5.90%，创 2014 年 7 月以来

新高。4 月 19 日，中央政治局召开会议，部署当前经济工作。其中提到，继续创新促进资本市场健

康发展，未来将更加注重质的提升，货币政策需要松紧适度，坚持房住不炒等。    

  

  图 4：中国 GDP同比增幅 
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            资料来源：新华社 

 

  图 5：中国固定资产投资增速（计同比） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

               资料来源：新华社 
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图 6：中国社会消费品零售总额（同比） 

 

 

 

 

                 资料来源：新华社 

 

图 7：中国规模以上工业增加值（同比） 

 

 

 

     资料来源：新华社 

 

二、行业因素及数据 

（一）全球铜市供需情况 
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4 月 23 日，国际铜业研究小组(ICSG)在最新的月报中称，1 月全球精炼铜市场供应短缺 8,000 吨，

去年 12 月为供应过剩 11,000 吨。上年同期精炼铜市场供应短缺 1,000 吨。1 月，全球精炼铜产量为

205 万吨，消费量为 206 万吨。中国保税仓库铜库存过剩 11,000 吨，去年 12 月为过剩 24,000 吨。 

 

（二）全球三大交易所库存偏低 

截至 3月末，三大交易所加保税区库存减少 3696 吨至 1038410 吨。LME 铜库存结减少 11100 吨。

COMEX 铜库存下降了 3667吨，SHFE 铜库存开始转向下降 5429吨，或许库存拐点出现。保税区铜库

存增加 15500 吨。截至 4月 18 日，三大交易所总库存为 47.19万吨，单周库存减少 1.3万吨。其

中上期所库存持续减少，截至 4月 19日库存为 23.67 万吨，上周库存减少 8444 吨；COMEX库存继

续下降，上周库存下降 1600 吨至 3.75万吨，库存已降至降无可降的地步 ；LME 库存减少 3000 吨

至 18.92 万吨。保税区库存上周保持增加，截止 4月 19日保税区库存为 61.3 万吨，单周约增加库

存 1.5 万吨。 

图 8：三大交易所库存 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

               

           资料来源：WIND 

 

（三）中国进口情况 

中国 3月精炼铜产量同比增加 10.2%，至 70.5 万吨；1-3月累计产量为 204.5万吨，同比增

加 8.8%。 中国 3月进口未锻轧铜及铜材 391,000 吨，环比增 26.1%，较上年同期的 430,000 吨

则下降 9.1%。今年第一季度，中国累计进口未锻轧铜及铜材 1,180,000 吨，下滑 4.3%。中国 3月
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进口铜精矿 1,767,000 吨，环比下滑 8.0%，同比则增加 10.4%。SMM 认为 3月进口未锻轧铜及铜材

同比减少的主因是精铜进口量下滑。 

 

                          图 9：中国进口精炼铜月度走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

          资料来源：WIND 

          

（四）国家电网投资情况 

19 年 1-2 月份电网基本建设投资累计完成额为 244 亿元，同比减少 9%。截至 2019年 3月，电

网基本建设投资完成额累计值为 502 亿元，累计同比下降 23.59%。 

 

                        图 10：中国电网投资完成额    
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         资料来源：WIND 

 

（五）国内空调产销情况 

19 年 1-2 月空调累计产量为 2788.5 万台，同比增长 6.2%，较前值降 4个百分点。截至 2019年 

3 月，中国空调产量为 2,406.9 万台，当月同比增长 22.3%；家用电冰箱为 735.7 万台，当月同比

增长 1.9%。 

                           图 11：中国空调产量    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

          资料来源：WIND 

 

（六）国内汽车销售情况 

今年 3月，汽车产销量分别完成 255.8 万辆和 252 万辆，比上月分别增长 81.5%和 70.1%。3月

商用车产销分别完成 46.8万辆和 50.1万辆，比上月分别增长 73.8%和 91%。3 月重型货车产销分别

完成 13.5 万辆和 14.9 万辆，比上年同期分别增长 5.9%和 7.1%，均创历史新高。 

                            图 12：中国汽车产量 
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          资料来源：WIND 

 

（七）CFTC 持仓 

截至 4月 16日数据显示，非商业多头持仓增加 2742 手，而空头持仓增加 444 手，净多头持

仓增加 2298 手。基金持仓表明机构一直在增多，多头力量较之前继续增强。 

 

  图 13：CFTC持仓 

          

 

 

 

 

 

 

 

 

      

          资料来源：99 期货网 

 

三、观点结论及操作策略 

技术上，从周线图上看，沪铜还在构筑类似大‘W’底的双底形态，近两月期价一直在颈线位

置附近做横向震荡，并且 5、10、30、60、120 周均线也都在此位置附近汇聚、粘合，由此来看，

沪铜可能正在酝酿较大级别的行情走势。形态上看，当前的横向波动更像是在运行 B 浪持续形态，

后市也有向上突破走出 C 浪的可能性。 

日线图上，我们可以看到整个 3、4 月份沪铜多数时间都保持在 48600-50000 的矩形区间内波

动，下轨 48600 一线应该有较强的支撑，极限支撑位前低 48160。 
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基本面，中国陆续推出多项刺激经济措施，逐步开始取得成效，这点从 3 月份经济数据的表现

当中可以得到验证。但欧美经济数据表现不一，经济成长仍存不确定性，特别是欧美 3 月份制造业

数据疲弱让市场担忧欧美经济前景。 

操作策略：前期低多轻持，后市逢调整仍可布局多单。 

          图 14：沪铜指数周线走势图 

 

 

 

                

 

 

 

 

 

 

 

         资料来源：博易大师 

          图 15：沪铜指数日线走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

       

      

 资料来源：博易大师        
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免责条款 

    

  

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，倍特期货研发中心

力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据

此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的

任何意见或建议是否符合其特定状况。任何引用、转载以及向第三

方传播的行为，需经倍特期货研发中心授权许可；若有转载，需要

整体转载，若截取主要观点，请注明出处，以免引起对原文的误解；

任何断章取义，随意转载，均可能承担法律责任。 
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