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▶研报·铜 

反弹延续铜正在构筑头肩底 
倍特期货  研究发展中心 2018年 10月 28日 

 

2018 年 10 月份，随着 9 月中国 GDP 不及预期，美联储 12 月加息预期增强，美元走强，全

球股市下跌等不利因素的陆续涌现，铜价被动放慢了反弹的步伐，在图表上留下了一个头肩底形

态。预计 11 月份在库存偏低，国内铜消费存在边际改善预期等利多因素提振下，铜价将延续震

荡反弹走势，反弹目标范围 52700-53110。 
 

相关报告： 

《利空出尽铜或转入宽幅震

荡阶段》 

 

 

 

 

 

 

分析师：魏宏杰 
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助理分析师：冯军 
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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：综合技术面、基本面各项因素，我们认

为11月铜价将会延续波段震荡反弹走势，根据形态的量度幅值，

我们预计反弹目标将在 52700—53110 范围内。操作策略：在

头肩底形态完成后介入短线多头。 

 

 

 

 

 

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 9 月非农就业岗位增长 13.4 万个，为一年来最小升幅，但薪资稳步增长，暗示通胀上升，

可能让美联储维持渐进升息的路径。美国 10 月 20 日当周初请失业金人数为 21.5 万人，较预期持平，

前值为 21 万人，续请失业金人数跌至逾 45 年低位，显示劳动力市场供应紧俏。这可能使美联储保

待在 12 月升息的轨道上。美联储近期发布的政策会议纪要显示，决策者在进一步加息的必要性 上

总体仍保持一致。根据 CME 的 FedWatch Tool，美联储 12 月加息的可能性 超过 80%，而且明年

料将再加息两次。 

欧洲央行一如预期维持政策不变，保持在撤走史无前例的刺激计划的轨道上，尽管经济增长前

景继续恶化，且意大利政治动荡给欧元区构成重大威胁。 

由于以上因素影响，本月全球股市和原油等商品大幅下跌，主要是投资者担心利率走高将令全

球经济增速放缓。 

 

图 1：美元走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

       资料来源：博易大师 
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       图 2：道琼指数走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

       资料来源：博易大师 

 

（二）国内经济情况 

中国国家统计局公布，中国三季度 GDP 同比增长 6.5%，增速降至九年半低位，工业走弱，基建

和制造业投资低迷拖累整体固定资产投资增速，消费亦未见明显起色。国家统计局公布，9 月工业

生产者出厂价格指数(PPI)连续第三个月放缓，因内需回落，这暗示中国经济将承受更大压力。中国 8

月规模以上工业企业利润同比增长 9.2%，为 2018 年 3 月以来新低，前值增长 16.2%。中国 1-8 月规

模以上工业企业利润同比增长 16.2%，前值增长 17.1%。国家统计局 10 月 20 日消息，2018 年三季

度，全国工业产能利用率为 76.5%，比上年同期下降 0.3 个百分点。前三季度，全国工业产能利用率

为 76.6%，与上年同期持平。 

            

          图 3：三大经济体 PMI 
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        资料来源：WIND  

  

二、行业因素及数据 

（一）全球铜市供需情况 

世界金属统计局(WBMS)周三公布报告显示，2018 年 1-8 月全球铜市供应短缺 2.53 万吨。8 月铜

库存下滑，较 2017 年 12 月底增加 3.1 万吨。1-8 月全球矿山铜产量为 1,357 万吨，较 2017 年同期增

加 1.4%。1-8 月全球精炼铜产量为 1,557 万吨，同比增加 0.6%，因中国(增 4 万吨)和智利(增 6.7 万吨)

产量显著攀升。1-8 月全球铜消费量为 1,560 万吨，2017 年同期为 1,543 万吨。2018 年 8 月，全球精

炼铜产量为 194.31 万吨，消费量为 197.15 万吨。 

国际铜业研究组织(ICSG)在最新公布的月报中称，2018年 7月，全球精炼铜市场供应短缺 47,000

吨，6月为短缺 38,000吨。 ICSG称，1-7月全球铜市供应短缺 157,000吨，去年同期为短缺 188,000

吨。 

总体来看，两大权威机构的报告一致表明，今天 7，8月份以来，全球铜市供应已经转为短缺。 

 

（二）全球三大交易所库存偏低 
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截至 10月中旬，上期所铜库存为 12.5万吨，较今年 6月库存高位下滑近 15万吨，与去年 10

月中旬库存水平相当。上海保税区库存为 42.1万吨，较今年年初的库存高位下滑 8.4万吨。LME铜

库存为 16.1万吨，较今年年初库存高位下滑近 19万吨。目前内外铜库存处于历史相对低位，对铜

价产生一定支撑。 

           图 4：三大交易所库存 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

               

  

（三）中国进口增加 

海关总署上周五公布的数据显示，中国 9月阳极铜、精炼铜、铜合金和半成铜制品等铜进口量

较前月增加 24%至 521,000 吨。9月进口较上年同期增加 21.2%，并创下 2016年 3 月以来最高位水

平。9月铜精矿和铜矿石进口环比增长 16.3%至 193万吨，创下月度纪录新高，且较上年同期增加

21.2%。智利国有企业 Codelco的董事长表示，过去几个月，中国对铜的需求非常强劲，以至于 Codelco

几乎已提前将明年的铜供应售罄。 

 

（四）国家电网四季度存在改善预期 

   8月电网投资同比转正，预期四季度电网投资对铜消费好转。8月电网投资完成额回升至 456

亿元，同比转正，1-8月累计投资额 2903亿元，同比下降 13.70%，降幅较 1-7月缩小。2018年国

家电网计划投资 4989亿元，上半年电网投资增速为-15.1%，较去年同期增速回落近 25个百分点，
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完成额为 2036亿元，预计下半年电网投资额在 2953亿元，较上半年增加 917亿元。下半年电线电

缆领域将发力，9月电线电缆企业开工率 90%，较 7月上升近 4个百分点，国家电网若要完成年初制

定的计划投资额，四季度电网投资增速大概率回升，铜消费存在边际改善预期。 

 

            图 5：电网投资完成额 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

          资料来源：WIND 

 

（五）CFTC持仓 

截止 10月 23日，CFTC非商业持仓净多头寸为 9347手，并且是连续三周上升，表明短期市场

多头力量偏强。 
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          图 6：CFTC 持仓 

          

 

 

 

 

 

 

 

 

 

      

 

           资料来源：和讯网 

三、观点结论及操作策略 

技术上，在日线图表上面，沪铜和伦铜都形成了一个清晰的头肩底形态，目前都正运行在这个

头肩形态的右肩部分，待完成构造后将会有一波向上反弹的走势。另外，从波浪理论来看，当前期

价正运行在 A-B-C 反弹浪型中的 B 浪阶段，后市也应当还有一波 C 浪反弹。结合两种分析，11 月

份延续波段反弹走势应该是大概率事件。基本面上，当前虽有美联储 12 月加息预期增强，美元上涨，

中国经济增速放缓，全球股市下跌，全球经济有放缓可能等不利因素。但同时也有全球三大交易所

库存偏低，国内四季度电网投资将大幅回升，铜消费存在边际改善预期等利多支撑。综合技术面、

基本面各项因素，我们认为 11 月铜价将会延续波段震荡反弹走势，根据技术形态的量度幅值，我们

预计反弹目标将在 52700—53110 范围内。 

操作策略：在头肩底形态完成后介入短线多头。 
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          图 7：沪铜 1812 日线走势图 1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

          资料来源：博易大师 

 

          图 8：沪铜 1812 日线走势图 2 
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         资料来源：博易大师 

 

          图 9：伦铜日线走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

       

 

 

         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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