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品种 观点 中期展望 

铜 

进入 2019 年之后市场各类资产联动上涨，表现喜人。而在这联动上涨

背后，支撑的因素更主要来自于宏观方面，来自于流动性的改善。此前国

内的降准政策，以及美联储鸽派言论都支撑了市场。上周市场更是进一步

讨论了央行可能的扩表，这将更进一步推动市场价格上行。 

上周铜价先抑后扬，周初铜价连续回落，主要是市场需求不佳，现货

贴水不断扩大，铜价一度接近 47000 元/吨整数关口；但是随着市场对于宽

信用预期提升，对于央行扩表预期提升，铜价周五夜盘大幅上涨，价格直

逼 48000 元/吨整数关口。来自于宏观方面的因素继续推动铜价上行，短期

之内难以改变，预计铜价还将维持较强走势。此外，进入 2019 年之后，全

球铜库存并没有显著增加，依然处于低位。上周全球铜显性库存有所增加，

但增加速度明显低于往年，短期之内对于铜价也会有所支撑。预计本周铜

价在 47500-48800 元/吨之间运行。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 1/25 1/18 涨跌  单位 

SHFE 铜  47380  47860 -480 元/吨 

LME 铜 6079 5996 +83 美元/吨 

沪伦比值 7.95  7.93 +0.02  

上海库存 119727  100878 +18849 吨 

LME 库存 146275  135100 +11175 吨 

保税库存 46.3  46.3  0 万吨 

现货升水  -80  70 -150 元/吨 

精废价差 260 420 -160 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： 

上周初国际货币基金组织下调全球经济增速，以及美国 1月密歇根大学消费者信心指数

下降，引发市场对于未来需求担忧，铜价连续回落；但周五随着市场对于央行扩表的讨论增

加，市场信心恢复，铜价大幅上涨；伦铜上周收于 6079 美元/吨，涨幅 1.39%；沪铜 1903

合约上周收于 47380 元/吨，跌幅 1.00%。整体来看，铜价短期走势依然以区间震荡为主。 

现货方面：上周现货市场依然以节前清库存避风险换现情绪为主，逢高出货者众多而接

货者寥寥。周初现货市场便进入全面贴水模式，从周一早间贴水 30 元/吨-升水 40 元/吨开

启下调模式，随着盘面持续下跌更加刺激了持货商逢高抛货换现意愿，加速调降报价至周四

贴水 180-贴水 100 元/吨。周五现货市场有所回温，贴水收窄，但主要是当月发票报价稀少，

市场对于后市依然谨慎。 

库存：上周 LME 铜库存增加 1.12 万吨，SHFE 增加 1.88 万吨，COMEX 减少 0.52 万吨。

全球三地库存合计约 34.8 万吨，较之前一周增加 2.49 万吨，较去年同期减少 32.4 万吨，

较年初减少 0.1 万吨。 

宏观方面：上周美国参众两院通过临时开支法案后，美国政府暂时结束关门，美股继续

上涨，三大指数年初以来涨幅超过 6%；市场传出消息美联储可能提前结束缩表，美元指数

大跌，回落至 96 之下；原油方面，在市场炒作 OPEC 减产之后，市场缺乏进一步消息指引，

油价上周震荡为主。 

整体而言，进入 2019 年之后市场各类资产联动上涨，表现喜人。而在这联动上涨背后，
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支撑的因素更主要来自于宏观方面，来自于流动性的改善。此前国内的降准政策，以及美联

储鸽派言论都支撑了市场。上周市场更是进一步讨论了央行可能的扩表，这将更进一步推动

市场价格上行。 

上周铜价先抑后扬，周初铜价连续回落，主要是市场需求不佳，现货贴水不断扩大，铜

价一度接近 47000 元/吨整数关口；但是随着市场对于宽信用预期提升，对于央行扩表预期

提升，铜价周五夜盘大幅上涨，价格直逼 48000 元/吨整数关口。来自于宏观方面的因素继

续推动铜价上行，短期之内难以改变，预计铜价还将维持较强走势。此外，进入 2019 年之

后，全球铜库存并没有显著增加，依然处于低位。上周全球铜显性库存有所增加，但增加速

度明显低于往年，短期之内对于铜价也会有所支撑。预计本周铜价在 47500-48800 元/吨之

间运行。 

 

三、行业要闻 

1. 全球最大的矿企之一--澳大利亚力拓公司（Rio Tinto PLC）周四公布了 2018 年运

营报告。 该公司在报告中称，2018 年矿山铜产量为 63.35 万吨，较上年增长 33%。预计 2019

年矿山铜产量在 55-60 万吨之间，2019 年精炼铜产量在 22-25 万吨之间。 对于旗下的

Kennecott 铜矿场，该公司称去年铜产量同比增长 37%，因一露天高品位铜产区的采矿持续

活跃，且生产效率改善。 力拓表示，2018 年铝土矿产量为 5,040 万吨，较上年小幅下滑 1%，

且在指导区间的高端。Weipa 的 Gove 和 Andoom 矿产区产量强劲，抵消了另外两座矿山产量

低迷。 最新的 Amrun 项目较原计划提前六周发出首批船货，在 2018 年底发运总计九艘 60

万吨铝土。 

2. 受铜和锌价格下跌的打击，罗斯伯里（Rosebery）矿商五矿资源（MMG）警告称，2018

年下半年将出现巨额亏损。 在香港和澳大利亚上市的 MMG 周一发布了盈利预警。 该公司表

示，在截至 12月 31 日的一年中，预计其税后净利润约为 1.35 - 1.4 亿美元，远低于 2017

年 3.484 亿美元的税后净利润。 MMG 表示，2018 年下半年铜价较上半年下跌 11%，锌价下

跌 21%。预计 2018 年下半年税后净亏损 5000 - 5500 万美元。 亏损其他原因包括： 在秘

鲁拉斯邦巴斯铜矿业务更高的采矿和磨矿率，以及拉斯邦巴斯部分资产加速折旧的推动下，

该公司下半年的折旧和摊销率提高；下半年利息成本上升；全年铜产量预期下降；实际税率

高于预期。 MMG 尚未公布第四季度生产业绩。 与第二季度相比，第三季度罗斯伯里锌产量

下降 1％，铅产量下降 25％，铜产量下降 19％。该公司在 9月份的季度报告中表示，“在采

矿和碾磨量创纪录的同时，Rosebery 继续改进运营。” 

3. 必和必拓近日公布的2019上半财年运营公告（截至2018年12月31日）显示： • 2019

财年，集团石油、铁矿石、炼焦煤和动力煤的全年生产目标维持不变。因集团取消出售 Cerro 

Colorado 铜矿，铜的生产目标增加到 164.5 万吨至 174 万吨之间。 • 2018 下半年以铜产量
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折算的集团产量基本保持不变，全年产量预计与去年持平。 • 预计集团所有主要资产将完

成全年单位成本目标，与下半年较高的预期产量相符。然而，受计划内设备维护和停产事件

影响，2018 下半年单位成本超出了全年指导目标。 

 2018 下半年，奥林匹克坝铀矿（Olympic Dam）、Spence 铜矿和西澳铁矿（WAIO）的计

划外生产中断导致截至 2018 年 12 月底的半年报周期内的生产受到一些影响，造成的负面冲

击约为 6亿美元。 

4. 南方铜业预计，到 2019 年，其新托基帕拉(Toquepala)选矿厂的产能将达到饱和，

圣马丁(San Martin)矿将恢复生产。为了重新启动圣马丁矿的运营，该公司进行了一项重大

改造计划，估计资本预算为 7 700 万美元。建成投产后，年产锌 2万吨、银 280 万盎司、铜

8000 吨、铅 1000 吨。因此，该公司预计 2019 年铜产量将比 2017 年增长 13%，锌产量将增

长 38%，银产量将增长 31%，钼产量将增长 21%。以第三季度的平均价格计算，这些产量的

提高意味着销售额将增加 8亿美元以上。 在墨西哥，该公司计划向 Buenavista Zinc-Sonora

项目投资 4.13 亿美元，其中包括开发一个新的选矿厂，每年生产大约 8万吨锌和 2万吨铜。

一旦建成，这个新的锌选矿厂很可能使公司的锌生产能力翻倍。 据估计，墨西哥的

Pilares-Sonora 项目投资额为 1.59 亿美元，该项目包括一个露天矿场，铜精矿年产能为

35000 吨。 在秘鲁的 Toquepala 项目中，一个耗资 13 亿美元的最先进的新选矿厂将使年产

量增加 10万吨，到 2019 年达到 25.8 万吨，增幅为 74%。 除此之外，公司未来还有很多其

他的项目可以开发。值得注意的是，该公司预计到 2025 年铜产量将达到 150 万吨。 

5. 智利铜矿企安托法加斯塔(Antofagasta Plc)全年产量处于预估区间的高端，因四季度

产量创纪录，亦因矿石品位较高与旗下 Centinela 矿增产。 该公司预期 2019 年将提升资本

支出，预计将达到 12 亿美元，其中部分将用于扩张旗下位于智利的 Los Pelambres 矿。该矿

的铜产量已然占据了 Antofagasta 公司铜产量的一半。 Antofagasta 公司 2018 年四季度铜产

量跳增至 22 万吨，较前一季度增加 16.8%，去年同期产量为 17.78 万吨。 该公司 2018 年

全年铜产量为 72.53 万吨，较前一年增加 3%。 该公司预期 2019 年铜产量将为 75-79 万吨。 

6. 澳大利亚矿业巨头 OZ Minerals 公司周三公布，2018 年黄金和铜产量好于预期，并

上调 2019 年黄金产量预估，因矿石品位较好。 该公司表示，2018 年黄金产量为 135,647

盎司，其中位于澳洲南部的大型 Prominent Hill 矿产量为 130,856 盎司。该公司稍早预计，

Prominent Hill 年度黄金产量介于 12-13 万盎司之间。 2017 年，该矿黄金产量为 126,713 盎

司。 Oz 表示，2018 年铜产量为 115,998 吨，其中大型 Prominent Hill 矿产铜 110,111 吨，高

于之前预估的 10-11 万吨区间。该矿 2017 年铜产量为 112,008 吨。 OZ Minerals 公司表示，

2019 年黄金产量预估区间上调至 11.5-12.5 万盎司，之前为 10-11 万盎司。 
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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 
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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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