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▶研报·铜 

中美磋商取得进展沪铜震荡上涨 
倍特期货  研究发展中心 2019 年 10 月 28 日 

 

2019 年 10 月份，基本面利好频传，一方面中美谈判取得实质性进展，离达成阶段协议已经

不远。另一方面智利爆发全国性骚乱意外造成主要铜矿经营受影响减产。 
 

相关报告： 

《利空出尽铜或转入宽幅震

荡阶段》 

《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：贸易战风波再起沪铜震

荡走跌》 

《铜：罢工引发供应忧虑沪铜

短线筑底》 

分析师：魏宏杰   
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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，沪铜日线维持震荡上涨走势。

基本面，中美贸易谈判取得实质性进展。智利骚乱意外引发主

要铜矿减产。 

操作策略：保持逢调整轻多思路，低位多单继续持有。 

 

 

 

 

 

 

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 

近期公布的美国经济数据却表现疲软，暗示市场仍然存在不确定性。美国制造业颓势仍在延续，

美国商务部最新数据显示，经季调后的美国 9 月制造业耐用品新订单初值环比下跌了 1.1 个百分点，

弱于预期 0.7 个百分点的降幅。美国供应管理协会本月初曾表示，美国的制造业活动已降至 10 年来

的最低水平。除制造业外，占美国 GDP 比重较大的消费行业——美国 9 月零售销售月率回落 0.3 个

百分点，是该数据近 7 个月以来首次下滑，加剧了市场对更广泛经济领域的担忧。此外，最新公布

的美国密歇根大学消费者信心指数为 95.5，不及市场预期值 96。在两度延长回购计划后，美联储再

一次“升级”回购操作，大幅提升了隔夜和定期回购操作规模。此前，美联储还重启每月 600 亿美元

的购买国债计划，且购债行动将至少持续到 2020 年第二季度。富国证券高级经济学家布拉德(Sam 

Bullard)表示，鉴于美国经济当前表现，预计美联储本周降息 25 个基点的概率为 60%，保持利率不变

的概率为 40%。截至目前，该机构预计美联储仍有降息 50 个基点的政策空间。芝商所“美联储观察”

截至 27 日的数据显示，交易员预计美联储本周降息 25 个基点的概率为 93.5%。 

 

图 1：美国耐用品订单环比增幅 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国金融信息网 

 

欧元区公布的 9 月采购经理人指数(PMI)初值显著低于市场预期，德国、法国的 PMI 也较上月明

显下滑。9 月欧元区制造业采购经理人指数(PMI)预览值从 8 月的 47 跌至 45.6，创近七年新低。欧元
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区 9 月经济信心大跌，因贸易紧张打压工业信心，不过服务业信心改善，打消了对欧元区最大经济

体受到影响的担忧。欧元区 9 月工业景气指数创 2013 年 7 月以来的最低水平。这一迹象表明，贸易

紧张局势和英国退欧带来的不确定性的影响正在加剧。欧元区 9 月经济景气指数录得近五年以来的

最低水平，这一跌幅远高于市场普遍预期，这是欧元区经济活动放缓的新迹象。德国整体信心指数

从 100.6 跌至 99.4，为 2013 年 6 月以来首次低于长期平均水平。9 月份工业和服务业的销售价格预

期双双下降，这是通胀的一个负面迹象。通胀仍处于低位，远未达到欧洲央行的目标。整个欧元区

的制造业，尤其是德国，都受到不确定性的冲击，这些不确定性源于中美之间的贸易紧张局势以及

英国脱欧谈判。欧洲委员会表示，行业经理人在各个方面都“明显更加悲观”，包括生产预期、当前

总体订单水平以及成品库存。 

9 月德国制造业采购经理人指数显著降至 41.4，创下近 10 年以来最低点。9 月服务业采购经理

人指数下滑至 52.5，为过去九个月最低点。9 月综合 PMI 降至 49.1，为 2013 年 4 月以来首次低于象

征景气荣枯线的 50 关口以下。法国日前公布的 9 月 PMI各项数据也大幅下挫，综合 PMI初值为 51.3，

制造业 PMI 初值为 50.3，服务业 PMI 初值为 51.6，全部低于预期值。 

 

图 2：欧元区经济景气指数 

 

     

  

 

 

 

 

 

 

 

          资料来源：中国金融信息网 

 

中美贸易争端方面，10 月 10 日上午，中美全面经济对话中方牵头人与美国贸易代表莱特希泽、

财政部长姆努钦开始新一轮中美经贸高级别磋商。美国财长努钦 16 日表示，美国与中国贸易谈判代

表正努力敲定第一阶段贸易协议的文本，以备两国领导人下个月进行签署。商务部新闻发言人 17 日

下午表示，中方对中美经贸磋商的立场原则和目标从来没有发生变化。双方磋商的最终目标是停止
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贸易战，取消全部加征关税。10 月 29 日，中美全面经济对话中方牵头人应约与美国贸易代表莱特

希泽、财政部长姆努钦通话。双方同意妥善解决各自核心关切，确认部分文本的技术性磋商基本完

成。双方确认就美方进口中国自产熟制禽肉、鲶鱼产品监管体系等效以及中方解除美国禽肉对华出

口禁令、应用肉类产品公共卫生信息系统等达成共识。双方牵头人将于近期再次通话，在此期间工

作层将持续抓紧磋商。 

                   

（二）国内经济情况 

国家发改委 21 日解读经济数据。今年三季度经济增速虽略有放缓，但发展质量持续提升。前三

季度，全国城镇新增就业完成全年目标任务的 99.7%；工业战略性新兴产业增加值、高技术制造业

增加值分别增长 8.4%、8.7%。今年以来，在国内外困难风险挑战明显增多的情况下，中国经济既“稳”

也“进”，经济结构持续优化，民生福祉不断改善。经济增速虽略有放缓，但发展质量仍在持续提升。

前三季度，全国城镇新增就业完成全年目标任务的 99.7%，9 月全国城镇调查失业率保持在 5.2%的

低位；产业转型升级加快，工业战略性新兴产业增加值、高技术制造业增加值分别增长 8.4%、8.7%，

明显快于全部规模以上工业增速；单位 GDP 能耗同比下降 2.7%，生态环境质量总体稳定。 

9 月 CPI 同比上涨 3%，涨幅比上月扩大 0.2 个百分点。究其原因，主要是在非洲猪瘟疫情等影

响下，猪肉供应偏紧，猪肉及其替代相关品价格明显上涨。9 月猪肉价格同比上涨 69.3%，牛肉、羊

肉、鸡肉、鸭肉、鸡蛋价格同比上涨 9.4%—18.8%。9 月份，规模以上工业企业实现利润总额 5755.8

亿元，同比下降 5.3%，降幅比 8 月份扩大 3.3 个百分点。2019 年 9 月份，规模以上工业增加值同比

实际增长 5.8%，比 8 月份加快 1.4 个百分点。从环比看，9 月份，规模以上工业增加值比上月增长

0.72%。2019 年 1—9 月份，全国固定资产投资 461204 亿元，同比增长 5.4%，增速比 1—8 月份回落

0.1 个百分点。从环比速度看，9 月份固定资产投资（不含农户）增长 0.41%。其中，民间固定资产

投资 264805 亿元，同比增长 4.7%，增速比 1—8 月份回落 0.2 个百分点。2019 年 1—9 月份，全国

房地产开发投资 98008 亿元，同比增长 10.5%，增速与 1—8 月份持平。其中，住宅投资 72146 亿元，

增长 14.9%，增速持平。9 月份，制造业 PMI 为 49.8%，比上月回升 0.3 个百分点，虽然仍处于荣枯

线以下，但整体景气较上月有所改善。9 月份，非制造业商务活动指数为 53.7%，比上月微幅回落

0.1 个百分点，非制造业总体延续平稳扩张态势。 

        

图 3：中国规模以上工业增加值同比增长 
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               资料来源：国家统计局 

 

图 4：中国房地产开发投资增速 

 

 

 

 

                   资料来源：国家统计局 

 

 

图 5：中国固定资产投资同比增幅 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

     资料来源：国家统计局 
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二、行业因素及数据 

（一）全球铜市供需情况 

10 月 16 日，世界金属统计局(WBMS)公布的数据显示，2019 年 1-8 月全球铜市场供应短缺 12.3

万吨。2018 年全球铜市供应短缺 26.6 万吨。8 月末库存较 2018 年 12 月末高出 17.4 万吨。这一增幅

包括净付运至 LME 仓库的 20.4 万吨和净付运至上海仓库 2.5 万吨。今年前八个月 COMEX 铜库存下

滑 6.3 万吨。消费量统计中未包含未报告库存变动，尤其是中国政府库存。2019 年 1-8 月，全球矿

山铜产量为 1,341 万吨，较去年同期增加 0.5%。2019 年 1-8 月全球精炼铜产量为 1,547 万吨，较去

年同期减少 2%，印度和智利产量显著减少，分别为减少 8.8 万吨和 20.6 万吨。2019 年 1-8 月全球铜

消费量为 1,547 万吨，去年同期为 1,579 万吨。2019 年 1-8 月中国表观需求量为 783.6 万吨，较去年

同期下滑 3.3%。欧盟 28 国产量下滑 3.6%,需求量为 215.4 万吨，同比下滑 4.4%。2019 年 8 月，全球

精炼铜产量为 200.43 万吨，消费量为 201.12 万吨。 

10 月 23 日，国际铜业研究组织(ICSG)周三公布数据显示，今年全球铜市预计供应短缺 32 万吨，

2020 年预计供应过剩 28.1 万吨。今年 1-6 月，铜市场供应缺口为 22 万吨，而 2018 年同期缺口为 17.7

万吨。 

（二）全球三大交易所库存偏低 

截止 10月 25日，三大交易所总库存为 43.87万吨，单周库存减少 1.8万吨。总体来看，当前

库存还是处于较低水平。 其中上期所库存为 14.30万吨。COMEX库存为 3.47万吨。LME库存为 26.10

万吨。 

图 6：三大交易所库存 

 

 

 

 

 

 

 

 

      

           资料来源：WIND 
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（三）中国进口情况 

据海关总署公布，中国 9月进口铜矿砂及其精矿 158.1万吨。1-9月进口总量 1,600.3万吨，

同比增长 6.8%。9月未锻轧铜及铜材进口量 44.5 万吨，环比上升 10.1%，创八个月最高单月水平。 

                          图 7：中国进口铜精矿月度走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

             资料来源：WIND 

 

  （四）国家电网投资情况 

2019 年 9月，国家电网基本建设投资完成额累计达到 2,953.00亿元，同比下降 12.5%。国家

电源基本建设投资完成额 1,797.00 亿元，累计同比增加 6%。9月份国家电网基本建设投资同比降

幅有所收窄，国家电源累计投资增速 9月份继续增长，数据来看，今年可能还像去年那样下半年电

源电网投资出现加速完成。 

                        图 8：中国电网投资完成额    
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（五）国内空调产销情况 

2019年 9月全国空调产量为 1783.9万台，同比增长 10.6%。2019年 1-3季度全国空调产量为

17005.4万台，同比增长 6.4%。从数据来看，9月空调产量开始回升，有利铜的消费。 

 

                           图 9：中国空调产量    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

          资料来源：WIND 

（六）国内汽车销售情况 

9月汽车产销量继续下行，其中新能源汽车产销分别完成8.9万辆和8万辆，同比分别下降 29.9%

和 34.2%。新能源汽车产销量继续大幅下降，不利铜消费。 

 

                            图 10：中国新能源汽车销量 
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（七）CFTC 持仓 

截止 10月 25日，CFTC净持仓为空头 41573张。其中非商业多头持仓为 68744 张，增加 1361

张；非商业空头持仓为 110317张，减少 4321张。总的来看，市场整体还是空头氛围，但是已经开

始出现空头持仓减少，多头增仓的改变迹象。 

 

  图 11：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，期价已经站上了 5、10、30 周线，60 周线也有从下行逐渐改向走平的

状态，意味着周线也具备走大幅反弹的条件。日线上，中期均线形成汇聚，期价也已站在所有中短

期均线之上，短期 5、10 日均线已形成多头排列。 

基本面，智利全国骚乱意外引发主要铜矿出现减仓或经营受影响等供应扰动。中美贸易争端方

面，中美谈判取得进展，据悉将在 11 月达成阶段协议。 

操作策略：保持逢调整轻多思路，低位多单可继续持有。 
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图 12：沪铜 1912 周线走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：博易大师 

 

                         图 13：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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