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品种 铜：市场聚焦联合减产，铜价延续震荡上行 中期展望 

铜 

上周国内外铜价依然延续了 12月份以来的上涨趋势，价格震荡上扬，

不断创出新高。上周市场关注的焦点在于国内铜冶炼厂联合减产事宜。上

周中，国内 CSPT 小组商谈 2020 年一季度铜冶炼加工费，最终明年一季度

加工费地板价为 TC 67 美元/吨及 RC 6.7 美分/磅，其中 TC 较 2019 年 Q4

上升了 1美元/吨。但市场更为关注的是联合减产事宜，从会后传出的消息

来看，本次会议期间未能就该事项达成一致，山西铜企和山东民企可能会

率先减产，而其它企业可能会在 1月份继续商谈。尽管消息无法证伪，但

是对于盘面已经产生一定的支撑作用。这些传言能否迅速传开，与目前国

内炼厂遭受的巨大压力不无关系，今年国内加工费持续下降，以及硫酸价

格大幅回落，国内中小型企业以及部分民企利润所剩无几，经营压力较大。

此前山东东营方圆就因经营压力而产量出现一定下滑。因此，未来加工费

无法回升的话，国内精铜产量肯定会受到抑制，难以达到乐观预期，从而

对铜价形成支撑。废铜方面，上周环保部下发了明年第一批废铜进口批文，

批文下发缓解了市场对于供给的担忧，但是在二季度新规之前，废铜整体

紧张局面不会有太大改观。因此，国内精铜产量不应该过度乐观，整体偏

紧格局还将延续。我们继续乐观看涨铜价。预计本周铜价主要波动区间在

48800-50300 元/吨之间。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 12/20 12/27 涨跌  单位 

SHFE 铜 49030 49730 +700 元/吨 

LME 铜 6175 6227 +52 美元/吨 

沪伦比值 7.94 7.98 -0.04  

上海库存 129069 123647 -5422 吨 

LME 库存 154450 147350 -7100 吨 

保税库存 21.95 22.15 +0.2 万吨 

现货升水 -50 -40 +10 元/吨 

精废价差 2036 2173 +137 元/吨 

注: (1) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

    (2) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE 为 3 月期货价格。 

 

数据来源：wind 资讯, 金源期货  
  

二、行情评述 

铜： 

上周国内铜价震荡上涨，再次创出新高，距离 5 万整数关口一步之遥，最终沪铜 2002

合约守在 49730 元/吨，较此前一周上涨 700 元，涨幅 1.43%；伦铜受圣诞假期影响，交易

日有限，整体价格同样继续走高，最终守在 6226.5 美元/吨，较此前一周上涨 51.5 美元，

涨幅 0.83%。整体来看，铜价走势在持续区间震荡之后突破上涨，创出了多个月来新高，整

体处于上涨趋势之中。 

现货方面：上周由于临近月末、年末，企业年度长单基本在周内落下帷幕，市场整体活

跃度逐日下滑，持货商出货换现意愿逐渐增强，铜价高企，下游畏高，接货意愿普遍低迷，

市场报价询价明显减少，交投清淡，因此现货贴水在一路扩大后，周末出现僵持态势。周内

当月票基本维持在贴水 100-贴水 50元/吨区间，下月票报价在贴水 150-贴水 100 元/吨。 

库存：截至 12 月 27 日，LME 铜库存较此前一周下降 7100 吨，COMX 库存较此前一周下

降 1446 吨，SHFE 库存减少 5422 吨，全球的三大交易所库存合计 30.56 万吨，较此前一周

下降 13969 吨，较去年同期下降 4.3 万吨。 

宏观方面：上周美股继续上涨，再次创出历史高位；原油方面，上周原油价格继续上涨，

整体依然处于上行趋势；美元方面，美元上周则再次下跌，周五大跌，美元重归 97 之下。

整体来看，随着全球经济体数据回暖，中美贸易协议初步达成，市场整体风险偏好继续回升，

对于未来降息预期有所下降。 

上周国内外铜价依然延续了 12 月份以来的上涨趋势，价格震荡上扬，不断创出新高。

上周市场关注的焦点在于国内铜冶炼厂联合减产事宜。上周中，国内 CSPT 小组商谈 2020
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年一季度铜冶炼加工费，最终明年一季度加工费地板价为 TC 67 美元/吨及 RC 6.7 美分/磅，

其中 TC 较 2019 年 Q4 上升了 1美元/吨。但市场更为关注的是联合减产事宜，从会后传出的

消息来看，本次会议期间未能就该事项达成一致，山西铜企和山东民企可能会率先减产，而

其它企业可能会在 1月份继续商谈。尽管消息无法证伪，但是对于盘面已经产生一定的支撑

作用。这些传言能否迅速传开，与目前国内炼厂遭受的巨大压力不无关系，今年国内加工费

持续下降，以及硫酸价格大幅回落，国内中小型企业以及部分民企利润所剩无几，经营压力

较大。此前山东东营方圆就因经营压力而产量出现一定下滑。因此，未来加工费无法回升的

话，国内精铜产量肯定会受到抑制，难以达到乐观预期，从而对铜价形成支撑。废铜方面，

上周环保部下发了明年第一批废铜进口批文，批文下发缓解了市场对于供给的担忧，但是在

二季度新规之前，废铜整体紧张局面不会有太大改观。因此，国内精铜产量不应该过度乐观，

整体偏紧格局还将延续。我们继续乐观看涨铜价。预计本周铜价主要波动区间在

48800-50300 元/吨之间。 

三、行业要闻 

1. 12 月 26 日至 27 日，中国铜原料联合谈判小组(CSPT)在福州召开了小组季度会议，

并在 12 月 26 日上午敲定了明年一季度 Floor Price 为 TC 67 美元/吨及 RC 6.7 美分/磅，其中

TC 较 2019 年 Q4 上升了 1 美元/吨。 

2. 必和必拓周四表示，由于矿石品位下滑，全球最大的露天铜矿 Escondida 产量下滑。  

这家矿业公司在向智利金融监管机构提交的最新财务业绩中表示，从 1 月到 9 月，该公司生

产了 870,970 公吨铜，比 2018 年同期下降了 8.4％。  该公司表示，产量下降反映了 Escondida

这座露天铜矿的矿石品位下降。  此外，精铜矿产量下降了 8.8％，至 689,210 吨，阴极铜

产量下降了 6.7％，至 181,760 吨。  产量下降以及铜价下跌导致该矿的收入下降了 12％，

而非财务成本下为 35 亿美元，下降了 6％。因此，税费降至 4.76 亿美元，减少了 25％；而

利润下降了 20％，至 11 亿美元。 

3. 中国海关总署公布的数据显示，中国 11 月铜矿砂及其精矿进口量为 215.69 万吨，

环比增长 12.68%，同比增长 27.09%。  11 月，智利仍是中国最大的铜矿砂及其精矿供应国，

对中国出口量为 77.73 万吨，环比增 11.35%，同比增 30.30%。 

4. 根据国际铜业研究组织（ICSG）最新数据显示：全球铜矿产量在今年前 9 个月与 2018

年同期相比下降了 0.4%。铜精矿产量没有变化。 智利的产量下降了 0.3%，主因铜品位下

降以及由于反政府示威导致的一些生产中断。 印度尼西亚的产量下降了 50％，而刚果民主

共和国和赞比亚的总产量下降了 3％。 澳大利亚，中国，墨西哥，秘鲁和美国的产量增加。 

5. 中国海关总署公布的数据显示，中国 11 月精炼铜进口量为 362,048.89 吨，同比增长

12.66%，环比增加 14.23%。11 月份，智利仍是中国精炼铜的最大供应国，当月从智利进口

124,976.69 吨，同比增加近 16%。 
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四、相关图表 

图 1 全球三大交易所库存 

 

图 2 上海交易所和保税区库存 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

图 3 LME 库存和注销仓单比 

 

图 4 COMEX 库存和非注册仓单占比 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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图 5 沪铜基差走势 

 

图 6 精废铜价差走势 

 

数据来源：Wind 资讯，Bloomberg，铜冠金源期货 

 

图 7 沪铜跨期价差走势 

 

 

图 8 LME 铜升贴水走势 

 

 

数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 

 

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

34000

39000

44000

49000

54000

59000

64000

2
0

1
9

/0
3

2
0

1
9

/0
4

2
0

1
9

/0
5

2
0

1
9

/0
6

2
0

1
9

/0
7

2
0

1
9

/0
8

2
0

1
9

/0
9

2
0

1
9

/1
0

2
0

1
9

/1
1

2
0

1
9

/1
2

基差 沪铜主力合约 

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

43,000

44,000

45,000

46,000

47,000

48,000

49,000

50,000

51,000

2
0

1
8

-1
2

-1
4

2
0

1
9

-0
1

-1
4

2
0

1
9

-0
2

-1
4

2
0

1
9

-0
3

-1
4

2
0

1
9

-0
4

-1
4

2
0

1
9

-0
5

-1
4

2
0

1
9

-0
6

-1
4

2
0

1
9

-0
7

-1
4

2
0

1
9

-0
8

-1
4

2
0

1
9

-0
9

-1
4

2
0

1
9

-1
0

-1
4

2
0

1
9

-1
1

-1
4

2
0

1
9

-1
2

-1
4

Wind 长江有色市场:平均价:

铜:1# 元/吨 
精废价差 

-500

-400

-300

-200

-100

0

100

200

2
0

1
9

/0
3

2
0

1
9

/0
4

2
0

1
9

/0
5

2
0

1
9

/0
5

2
0

1
9

/0
6

2
0

1
9

/0
7

2
0

1
9

/0
7

2
0

1
9

/0
8

2
0

1
9

/0
9

2
0

1
9

/0
9

2
0

1
9

/1
0

2
0

1
9

/1
1

2
0

1
9

/1
1

2
0

1
9

/1
2

沪铜跨期价差（当月-连三） 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

2
0

1
9

/0
3

2
0

1
9

/0
4

2
0

1
9

/0
5

2
0

1
9

/0
5

2
0

1
9

/0
6

2
0

1
9

/0
7

2
0

1
9

/0
7

2
0

1
9

/0
8

2
0

1
9

/0
9

2
0

1
9

/0
9

2
0

1
9

/1
0

2
0

1
9

/1
1

2
0

1
9

/1
1

2
0

1
9

/1
2

LME铜升贴水（0-3） 



  金属周报 

图 9 铜内外盘比价走势 

 

图 10 铜进口盈亏走势 

 

数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 

 

图 11 COMEX 铜非商业性净多头占比 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财

富广场 A2506 室 

电话：0562-5819717 

 

上海期货大厦营业部 

上海市浦东新区松林路 300 号

1803、2104B 室 

电话：021-68400688 

  

深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072 号东方

广场 2104A、2105 室 

电话：0755-82874655 

 

 

 

 

 

 

 

芜湖营业部 

安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7号

伟星时代金融中心 1002 室 

电话：0553-5111762 

 


