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▶研报·铜 

中美恢复谈判，沪铜震荡上涨 
倍特期货  研究发展中心 2019年 7月 26日 

 

2019 年 7 月份，中美两国元首会晤后决定重启中美贸易谈判，提振铜价上涨。同时美联储

因美国经济不确定性的原因决定降息，以推动经济增长。在这两大利多因素的激励下，沪铜触底

反弹，走出一波上涨行情。 
 

相关报告： 
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来面临强支撑》 

《铜：启动波段上涨行情》 

《铜：转入震荡蓄势阶段》 

《铜：贸易战风波再起沪铜震

荡走跌》 

《铜：罢工引发供应忧虑沪铜
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 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：技术上，沪铜日线上构造复合型双底成

功，并走出大幅上涨。基本面，中美两国重启贸易谈判，提振

铜价。美联储决定降息，以维持经济增长。 

操作策略：低多轻持。 

 

 

 

 

 

 

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 

美国数据显示，7 月美国制造业 PMI 初值 50，不及预期的 51，前值 50.6。创下 2009 年 9 月以

来新低。其中制造产出指数创 2009 年 8 月以来新低，而制造就业指数创 2010 年 1 月以来新低； 7

月服务业 PMI 初值 52.2，好于预期的 51.7，前值 51.5。其中服务业就业指数也创 2017 年 4 月以来

新低。7 月美国综合 PMI 初值 51.6，前值 51.5。美国商务部上周五公布的数据，美国二季度 GDP 年

化季率初值为 2.1%，好于 1.8%的预期，但较一季度 3.1%的增速明显放缓。尽管经济数据好于市场

预期，但因美联储给出的降息理由在于包括全球贸易争端因素在内的不确定性将影响美国经济发展

前景，市然预计美联储仍将在本周采取“保险式”降息举措。美联储已经注意到全球经济增长放缓，

市场近期走高很大程度上归功于美联储释放的宽松预期，预计美联储将在 7 月降息 25 个基点，再观

望经济表现决定是否需要在 9 月份再次降息。 

 

图 1：美国 GDP 增幅年率（季度） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

          

 资料来源：新华财经 
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图 2：美国制造业 PMI（月度） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：新华财经 

 

欧洲央行一如预期按兵不动，维持利率不变。欧洲央行宣布，维持主要再融资利率在 0%不变，

边际贷款利率在 0.25%不变，存款便利利率在-0.4%不变。不过，因欧元区经济数据恶化，欧洲央行

暗示将在今年 9 月份降息，并可能重启其庞大的债券购买计划。欧洲央行还调整前瞻性指引，预计

将保持现有关键利率水平不变或者更低水平至少至 2020 年上半年，需要在更长时间内的高度宽松政

策，将在更长时间内将债券收入再投资，下令评估政策选项，包括利率分层制度以及潜在的 QE，随

时准备好调整所有工具来确保通胀以持续性方式朝着目标前进区。 

 

图 3：欧元区综合 PMI 
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          资料来源：新华财经 

 

中美重启贸易磋商。7 月 28 日，从国家发展改革委、商务部相关方面获悉，中美两国元首大阪

会晤后，已有数百万吨美国大豆装船运往中国，同时，美方宣布对 110 项中国输美工业品豁免加征

关税，并表示愿意推动美国企业为相关中国企业继续供货，这显示了双方落实大阪会晤共识的意愿。

7 月 30 日，美国贸易代表和财长将赴上海，与我方代表团进行第 12 轮高级经贸磋商，这也是自 5

月初中美经贸高级别谈判停滞以来的首次高级别、面对面贸易磋商。白宫称，这轮谈判将涉及包括

知识产权、强迫技术转移、非关税壁垒、农业、服务、贸易逆差、协议执行等一系列的议题。 

                   

（二）国内经济情况 

2019 年上半年，我国 GDP 为 450933 亿元，按可比价格计算，同比增长 6.3%，增速比上年同期

回落 0.5 个百分点，比去年全年回落 0.3 个百分点，经济运行仍处于合理区间。其中，第一产业增加

值 23207 亿元，同比增长 3.0%，比上年同期回落 0.3 个百分点；第二产业增加值 179984 亿元，同比

增长 5.8%，比上年同期回落 0.3 个百分点；第三产业增加值 247743 亿元，同比增长 7.0%，比上年

同期回落 0.6 个百分点。分行业看，上半年交通运输、仓储和邮政业，金融业，信息传输、软件和

信息技术服务业，租赁和商务服务业保持较快增长，增速分别为 7.3%、7.3%、20.6%、7.8%，领先

于其他行业，合计对经济增长的贡献率为 33.1%，比上年同期提高 2.8 个百分。 上半年，消费对经

济增长的贡献率为 60.1%，拉动经济增长 3.8 个百分点。从基础数据来看，上半年全国居民人均消

费支出名义增速为 7.5%，比上年同期回落 1.3个百分点，与政府消费支出相关的一般公共服务、外

交、国防和公共安全等财政支出的名义增速为 9.4%，比上年同期回落 1.0个百分点。消费对经济增

长的贡献率自 2015年以来一直保持在 50%以上，对促进经济稳定增长起到了重要作用。消费结构不

断优化升级。上半年，居民消费支出中服务消费占比为 49.4%，比上年同期提高了 0.6 个百分点。

外需对经济增长贡献率显著上升。根据海关统计，上半年我国货物贸易顺差 1.23万亿元，比上年同

期扩大 41.6%，服务贸易逆差较上年同期有所收窄，净出口对经济增长的贡献率大幅提升至 20.7%，

比上年同期上升 36.8 个百分点。上半年，规模以上工业战略性新兴产业增加值同比增长 7.7%，规

模以上高技术制造业增加值同比增长 9.0%，分别高于全部规模以上工业增加值增速 1.7 和 3.0 个百

分点。以新技术为引领的相关服务业继续保持较快增长，1-5 月，规模以上战略性新兴服务业、科技

服务业和高技术服务业营业收入增速分别为 12.5%、12.0%和 12.3%，分别快于全部规模以上服务业

营业收入增速 2.4、1.9 和 2.2 个百分点。网上零售快速增长，上半年全国网上零售额同比增长 17.8%，

其中实物商品网上零售额同比增长 21.6%，占社会消费品零售总额比重为 19.6%。 
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  图 4：中国 GDP 同比增幅（季度） 

 

 

 

 

 

     

            

 

 

 

 资料来源：新华财经 

 

 图 5：中国规模以上工业增加值同比增幅（月度） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

               资料来源：新华财经 
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图 6：中国社会消费品零售总额（月度） 

 

 

 

 

 

 

 

 

                 资料来源：新华财经 

 

图 7：中国固定资产投资同比增幅（月度） 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     资料来源：新华财经 

二、行业因素及数据 

（一）全球铜市供需情况 

国际铜业研究组织(ICSG)发布最新月度报告称，2019 年 4 月全球精炼铜市场短缺 9.6 万吨,3 月缺

口为 4.2 万吨。报告称，今年前四个月，全球精炼铜市场短缺 15.50 万吨，去年同期为短缺 6.40 万
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吨。今年 4 月全球精炼铜产量为 203 万吨，消费量为 212 万吨。中国 4 月保税铜库存短缺 9.1 万吨，

3 月为过剩 8,000 吨。 

世界金属统计局(WBMS)公布的最新数据显示，2019 年 1-5 月全球铜市场供应过剩 2.1 万吨，2018

年全年则为缺口 1.9 万吨。1-4 月期间，报告库存每月均增加，但在 5 月回落，5 月末时库存较 2018

年 12 月末高出 9 万吨。这一增幅包括净付运至 LME 仓库 5.5 万吨和净付运至上海仓库 4.7 万吨。今

年前五个月 COMEX 铜库存下滑 7.1 万吨。消费量统计中未包含为报告库存变动，尤其是中国政府库

存。2019 年 1-5 月，全球矿山铜产量为 843 万吨，较去年同期减少 0.5%。2019 年 1-5 月全球精炼铜

产量为 922 万吨，较去年同期减少 5.9%，印度和智利产量显著减少，分别为减少 10.8 万吨和 15.4

万吨。2019 年 1-5 月全球铜消费量为 920 万吨，去年同期为 972 万吨。2019 年 1-5 月中国表观需求

量为 467.8 万吨，较去年同期下滑 4.6%。欧盟 28 国产量下滑 1.1%,需求量为 137万吨，同比下滑 4.5%。

2019 年 5 月，全球精炼铜产量为 186.47 万吨，消费量为 187.66 万吨。 

 

（二）全球三大交易所库存仍偏低 

截止 7月 26日，全球三大交易所显性库存合计约 47.84万吨，较去年同期减少 16.17万吨。LME 

铜库存为 294,125 吨，注销仓单占比为 13.74%。COMEX 铜库存为 38,719吨，为近几年较低水平。

上海期货交易所阴极铜库存为 149,189 吨，也是近几年较低水平。保税区库存 40.5 万吨。 

图 8：三大交易所及保税区库存 

 

 

 

 

 

 

 

 

                         资料来源：WIND 

 

（三）中国进口情况 

中国 1-5月中国废铜进口量为 68.25万吨，较去年同期 73.70万吨减少 27.90%，主要是受限制

废铜进口政策影响。 未锻造的铜及铜材进口 1-6月为 227.6万吨，较去年同期 259万吨，下降 12.12%； 
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6月为 32.6万吨，同比下降 27.56%，主要由于国内消费偏软，旺季之后淡季来临的原因所致。中国

6月未锻轧铜及铜材进口量为 32.6万吨，较前月的 36.1 万吨下滑 9.7%，且为 2月以来最低。 

                          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 

2019年国家电网计划投资额为 5126亿元较 18年完成额增加 4.84%。截止 2019 年 6月，电网

基本建设投资完成额累计值为 1,644亿元，累计同比下降 19.3%。从当前计划投资完成情况来看，

有可能还会像去年那样，出现下半年投资集中完成的情况。 

                        图 10：中国电网投资完成额    

 

 

 

 

 

 

 

 

             资料来源：WIND 

 

（五）国内空调产销情况 

2019年 1-6月，中国房间空气调节器产量 11978.8万台，同比增长 10.2%；家用电冰箱产量 4250.4

万台，同比增长 4.5%；家用洗衣机产量 3732.5万台，同比增长 9.2%。 
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                           图 11：中国空调产量    

 

 

 

 

 

 

 

 

          资料来源：WIND 

 

（六）国内汽车销售情况 

中汽协数据显示，2019 年 1-6月，中国汽车产销量分别达 1213.2万辆和 1232.3 万辆，同比下

降 13.7%和 12.4%，销量降幅比 1至 5月略有收窄。6月，新能源汽车产销分别完成 13.4万辆和 15.2

万辆，比上年同期分别增长 56.3%和 80.0%。累计方面，1-6月新能源汽车产销分别完成 61.4万辆

和 61.7万辆，比上年同期分别增长 48.5%和 49.6%。 

                            图 12：中国新能源汽车产量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

           资料来源：WIND 
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（七）CFTC持仓 

截至 7月 16日，COMEX非商业持仓为净空 31943 张。COMEX非商业多头持仓为 73722张，较上

周减少 2874张；非商业空头持仓为 105665张，较上周减少 10918张。从数据来看，非商业多、空

都有减仓，其中空头减仓更多一些。 

 

  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，从日线图上看，7 月初沪铜再次下探前低 46000 一线，最终触底回升，走出了一波较

强劲的大幅拉升行情，最高触及 48400，之后回调至 47000 附近来回震荡，图形上构造出一个较大

的复合型双底形态。目前沪铜正是底部构筑完成，经过一波上涨之后的回撤走势，短线在 46750—

47300 形成了一个震荡小箱体结构，箱体下轨位置大致与 30 日线重合，当前沪铜正在箱体内震荡蓄

势。只要能守稳 30 日线，后市仍有延续震荡上涨走势的可能。 

基本面，中美重启贸易谈判，给市场带来一线希望，当然虽然谈判的过程可能是曲折，艰难的，

但是只要两国还在沟通对话，就是一个有利的局面。美联储因全球经济和美国经济增长放缓而决定

降息。同时欧洲央行、澳洲央行等全球主要央行也一起推出刺激经济政策。中国也在推出一系列刺

激经济计划。总的来看，美联储、欧央行和中国等国家推行刺激经济计划的目的都是为了维持全球

经济增长，推动全球经济复苏。 

操作策略：低多轻持。 
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                         图 14：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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