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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：嘉元科技、云南铜业、龙宇燃油

➢ 本周上证综指收于2969.5点，周涨幅为0.5%；申万有色金属指数收于2668.3点，周涨幅为0.03%，弱于大

盘0.47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9月ISM制造业PMI指数再度下滑，已经跌至47.8，

受自身经济周期及贸易摩擦影响，下跌趋势难改；

美联储9月如期降息25BP符合预期、10月降息预期再起：9月

非农新增就业13.6万人，连续第3个月下滑，较18Q4均值23.3万人

缩减超40%，虽9月失业率意外降至3.5%,与非农背离，但后期的失

业率或将面临上升的压力。同时，时薪收入环比下滑0.04%；薪资

增速私人消费前景堪忧，拖累美国经济进一步下行，10月降息概率

较此前提升。

社融：9月社融和信贷数据表现偏强，企业中长期贷款明显扩

张、非标继续修复、专项债因发行时间错位导致同比负向拖累；社

融8、9月连续改善及CPI破3，短期降低FML操作利率概率大幅下降。
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产业宏观——主题事件

1、【智利铜矿罢工规模有望扩大】上海金属网讯：智利矿业联盟工会呼吁对私有矿举行罢工，罢工行动将在10月24

日上午8点开始，全球第三大铜矿智利Collahuasi、智利矿企Antofagasta、铜矿生产商Freeport McMoRan对罢工表示支

持。周二必和必拓旗下埃斯康迪达(Escondida)铜矿作业部分瘫痪以支持抗议，智利国家铜业公司（Codelco）工会组织也

表示，该公司工人将会参加于周三举行的罢工行动。（SHMET）

2、10月24日消息，菲律宾矿业监管机构建议取消针对Tampakan铜金矿项目长达三年的环保许可证停发措施，尽管该项目

面临的其他问题仍会阻碍其发展。 Tampakan铜金矿有潜力成为全球大型铜矿之一。该项目铜资源储量预计在1,500万吨，

黄金储量在1,760万盎司

3、日前，中国有色集团出资企业大冶有色40万吨高纯阴极铜清洁生产项目，在湖北省黄石市举行项目启动大会。项目由大

冶有色、中国十五冶金建设有限公司、黄石市国有资产经营有限公司和黄石新港开发有限公司四家国有企业共同出资兴建，

规划建设用地1500亩，引进世界先进的“闪速熔炼+闪速吹炼”双闪工艺。建成达产后，铜精矿年处理量约160万吨，年产

阴极铜40万吨、硫酸150万吨。（ 压铸周刊）



产业中观——产业关注

全球二十二家铜企业2019Q2产量情况
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根据公开资料整理：2019年上半年全球22家铜矿商共生

产660.3万吨铜，去年同期为686.7万吨，今年约少了26.4万吨，

同比下降3.8%；

2015年以后海外矿山产量释放峰值过后国际长协一路下滑，

2019年发往中国铜精矿长协价为80.8美元/吨；当前，部分国

内炼厂与AntofagastaPlc签订2020年上半年长协价为65.5美元

/吨左右；四季度铜TC/RC底价敲定在66美元/吨和6.6美分/磅。

单位：千吨（Kt） 2019Q2 2018Q2 H12019 H12018
%VSH1201

8
AntofagastaPlc 198.6 163.2 387.2 371 22.1%

SouthernCopper 256.4 220.1 485.8 449 5.2%
OZMineral 28.53 27.1 56 54.6 2.6%

AngloAmerican 155.9 158 320 313 2.2%
BHP 444 452.5 862.9 920.5 -6.3%

RioTinto 137.1 157.6 281 295.8 -5.0%
FreeportMcMoRan 351.9 459.9 705.8 905.4 -22.0%

MMG 101.2 120.2 215.7 227.6 -5.5%
Glencore 311.4 314.2 663.1 696.2 -5.1%
Codelco 427 45.8 76.9 87.5 -6.1%

First  Quantum 16.8 15.1 30.5 29.6 3.0%
Nornickel 25.1 23 9.4%

KGHM 2.1 15.2 19.4 29.5 -34.4%
ValeSA 9.8 9.8 19.2 19.1 0.5%
ZIJIN 8.7 17.1 6 11.9 43.7%

KAZ Minerals 7.8 14.8 7.2 14 6.0%
Teck 7.7 7.5 14.7 14.9 -1.3%

JINGTONG 10.2 10.2 0.0%
Lundin Mining 4.8 5.1 9.4 9.9 -5.0%

Barrick 4.4 3.8 9.2 7.6 20.9%
YUNTONG 4.3 2.8 54.0%
Capstone 1.3 1.4 2.8 2.5 12.4%

Total 3168 3313 6603 6867 -3.8%



产业中观——产业关注

据SMM：截止10.25号，铜精矿报59.83 美元/吨，环比上涨

1.75 美元/吨，显示CSPT 小组敲定的四季度Floor Price 对现货成

交价格存在一定影响。上周为Floor Price 发布后的第一周，铜精

矿现货市场询盘较多，交易双方都较为谨慎，尤其冶炼厂挺价意

愿较强。上周铜精矿市场成交尚可，主因部分北方冶炼厂需要进

行冬储备货，为现货市场提供一定流动性。

2019.1-9月累计进口铜精矿实物吨251.2万吨，同比下滑

10.5%。
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产业中观——铜精矿加工费及进口
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当前，炼厂冶炼利润创近几年新低，主要受到三方面影响：

其一、副产品硫酸价格自18年三季度开始持续下滑60%，局

部地区硫酸报价甚至低于100元/吨出货，出于维持生产避免硫酸

胀库之目的；

其二、TC持续下滑：受海外矿山产量释放远不及年初预期及

意外生产中断等干扰影响甚至负增长，TC一路下滑：铜粗炼和精

炼费用（TC/RC）从2018年底的93.5美元/干吨和9.35美分/磅开

始逐步下滑。截止2019年10月18号，现货TC/RC58.5美元/吨和

5.8.5美分/磅，跌幅达40%，目前企稳小幅回升；

其三、2019年国内铜新增冶炼产能较多，精矿需求旺盛，亦

压低TC水平。



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；

➢ 上周进口亏损扩大：自周初亏损100 元/吨扩大至400 元/吨，CIF仓单自77-87 下调至73-83 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，进口亏损有所扩大，CIF溢价出现小幅回落，截止10月25日CIF溢价为78.5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950 元/吨，环比回升180元/吨。上周铜价回升，精废价差小幅回升在千元附近，但仍低于合理价差，

对于废铜消费来说仍无优势，废铜消费未见好转。
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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1-8月电网投资增速累计下滑15.2%，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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空调产销
产量:空调:累计同比 出口数量:空调:累计同比

%

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1-9月份，空调产量为

15239万台，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1-9

月产销累计同比分别下滑-11.4%和-10.3%，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
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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10.25号，LME铜库存环比减7375吨至261025吨；COMX

铜库存最新为34983短吨;

截止10.25号，上期所铜库存环比减9489吨至143010吨；保税

区库存环比减0.3万吨至25.3万吨，自4月初61万吨持续下滑超过30

万吨，反应市场对中国经济下行压力担忧加大。
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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20元/吨、湿法铜贴

20元/吨、升水湿法价差回落至40元/吨低位；

当月-次月贴水90元/吨。库存消费疲弱致累积、

进口冲击，现货升水高位回落。
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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10月15日最新数据显示，铜非商业性多头持仓为67383手，较

前一周持仓减少2501手；铜非商业性空头持仓为114638，较前一

周减少3339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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➢ 关注要点：政策基调。

➢ 逻辑及观点：中国9月经济数据改善、供需边际向好，短期偏强震荡。

1、上周欧盟将英国退欧的截止日期有所延长，央行持续加大逆回购操作，短期提振市场风险偏好。

2、9月经济数据结构改善、通胀掣肘政策大幅加码:9 月新增社融 2.27 万亿超市场预期，逆周期调节政策发力，企业中长期贷款占比增加，结构改善；

1-9月城镇固定投资年率为 5.4%与前置持平：基建投资+4.5%，受益于18Q4低基数及专项债新政19Q4预计继续回升；1-9地产投资+%10.5,19Q4预

计竣工回升、开工下降整体中性；9月工业增加值+ 5.8%，较 8 月加快 1.4 %，短期预计继续温和回升；9月出口下滑-8.5%，前值-5.6%：全球经济

共振下滑叠加中美贸易摩擦；9月CPI3%。预计四季度经济继续温和向好、9月数据改善及结构通胀制约、政策料将难以进一步加码。

策略观测

产业层面：供给：矿端扰动、废铜批文大幅低于预期

1）、矿端:Las Bambas物流运输恢复;智利爆发抗议及罢工，目前来看一定程度上影响运输，短暂性的罢工尚不对产量构成威胁；

2）、精铜： 据SMM 9月电解铜产量为75.93万吨，环比减少1.09%，同比增长5.93%。9月实际产量低于8月预期量78.23万吨；

3）、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%；

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）、2019.1-8月电网投资增速累计下滑15.2%，Q4电网投资有望加快；2）、地产竣工进一步增速回升带动铜消费回暖；3）空调、汽车领域疲态尚

未改善；

建议：沪铜短期偏多。
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