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国内库存大增，政策加码难言利好  

主要观点  

 行情回顾 

受国家刺激政策的影响，前一周沪铜不断上扬，但在沪铜基本面整体偏空的背景

下，伴随着四季度 GDP 增速的回落，上周沪铜如期走弱。截止周五收盘沪铜指数收于

47380 元/吨，周内跌 1%。上周国内前 20 名会员多头持仓合计增持 8040 手，前 20 名

会员空头持仓合计增持 11625 手。 

 基本面分析 

1、供给：WBMS 最新报告显示，2018 年 1-11 月全球铜市供应过剩 5.4 万吨，

2017 年全球供应过剩 12.02 万吨。11 月全球铜库存较截至 2017 年 12 月水平下降

16.5 万吨。 2018 年 1-11 月，全球矿山铜产量为 1894 万吨，较上年同期增加 2.6%。 

2018 年 1-11 月，全球精炼铜产量为 2151 万吨，同比增加 1.0%。 

2、需求：12 月基建（不含电力）累计同比增长 3.8%，较上月提升 0.1 个百分

点。近期国家明显加大了基建投资的政策力度，包括增加专项债，加快基建项目批

复，预计 19 年基建投资增速将持续回升，从而改善铜需求。但在政府隐性债务风险

的制约下，预计基建投资增速回升幅度有限。 

3、库存及持仓：上期所库存自 11 月以来持续下降，近两周开始增加，上周增加

近 2万吨，已现累库迹象，伦铜库存已连续多周上升。截止 1月 25 日， LME 库存增

加 1.12 万吨至 14.6 万吨，比去年同期减少 16.3 万吨。上期所库存增加 1.9 万吨至

12 万吨，比去年同期减少 4.4 万吨。 

 后市展望 

上周公布的经济数据显示四季度 GDP 增速回落，全年 GDP 增速为 6.6%。12 月工

业增加值同比增长 5.7%，较 11 月上升 0.3 个百分点；社会零售额增速提升 0.1 个百

分点至 8.2%；基建投资增速延续反弹，增速上升 0.1 个百分点至 3.8%；而房地产投

资增速则回落 0.2 个百分点至 9.5%。 上周公布的 12 月经济数据表现平淡，基本符合

市场预期，经济下行压力犹存。 

近期国家各项刺激政策明显加码，包括减税降负、加快基建项目批复、降准、大

额逆回购，上周央行又决定创设央行票据互换工具，为银行发行永续债提供流动性支

持。在一系列政策刺激下，市场悲观情绪有所改善。但从铜基本面来看一季度为铜消

费淡季，需求难有起色，而且从政策刺激到铜需求增加需要一定时间，在需求难有改

善的预期下现货市场未出现明显的节前备货行情，现货报价已全面转向贴水。库存方

面，11 月上期所库存并没有进入季节性累库阶段反而持续下降，低库存为铜价提供一

定支撑，但在需求持续疲弱的背景下，上期所库存上周增加近两万吨，已现累库迹

象。下周将迎来春节长假，节后依然是铜消费淡季，整体上沪铜基本面偏弱，建议做

多投资者节前择机平仓，空单投资者可选择继续持有。 
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一、 行情回顾 

受国家刺激政策的影响，前一周沪铜不断上扬，但在沪铜基本面整

体偏空的背景下，伴随着四季度GDP增速的回落，上周沪铜如期走弱。

截止周五收盘沪铜指数收于47380元/吨，周内跌1%。上周国内前20名会

员多头持仓合计增持8040手，前20名会员空头持仓合计增持11625手。 

图 1 沪铜主力合约收盘价  图 2 LME3 月铜收盘价 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3沪铜主力合约成交量及持仓量  图 4 LME3 月铜成交量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、基本面分析 

（一）供给 

据世界金属统计局（WBMS）最新报告显示，2018年1-11月全球铜

市供应过剩5.4万吨，2017年全球供应过剩12.02万吨。11月全球铜库存

较截至2017年12月水平下降16.5万吨，其中LME铜库存净减少2500吨。 

2018年1-11月，全球矿山铜产量为1894万吨，较上年同期增加2.6%。 

2018年1-11月，全球精炼铜产量为2151万吨，同比增加1.0%，其中赞比

亚和智利的铜产量分别增加9700吨和4500吨。 1-11月全球铜消费量为

2145万吨，高于上年同期的2126万吨。 中国2018年1-11月的铜表观消

费量为1131.1万吨，较上年同期增加6.5%。 欧盟28国的铜产量同比下滑
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1.4%，而同期铜需求增加0.2%，至310.8万吨。 2018年11月，全球精炼

铜产量为198.85万吨，而消费量为199.74万吨。 

海关总署最新公布数据显示，12月未锻轧铜和铜材进口量为42.9万

吨，11月为45.6万吨，环比下降2.7万吨，主要是此前进口亏损持续的时

间较长，另外，由于最近的进口窗口打开时间较短，以及幅度不大，因

此预估1月进口量也不是很大。2018年12月中国精铜产量为83.9万吨，同

比增长4.5%；全年累计产量902.9万吨，累计同比增长8%。 

据SMM讯2018年我国共进口废铜261.29万实物吨，平均含铜品位

51.69%，合135万金属吨。其中七类金属量占比约为16%，“六类”金属

量占比约为84%，2017年二者占比分别为52%和48%。 

随着铜价的持续走弱，精废价差也持续回落，目前已跌至600元/吨左

右，废铜消费量明显减少。据SMM调研，12月SMM全国废铜消费量为

20.10万吨，环比减少0.78万吨，减少3.76个百分点。废铜流向加工端

9.84万吨，占比约49%；流向冶炼端10.26万吨，占比约51%。其中进口

废铜消费量10.58万吨，占比约52.6%；国产废铜消费量9.52万吨,占比约

47.4%。 

图 5 WBMS 铜供需平衡  图 6 中国冶炼厂粗炼费 TC 
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图 7 铜矿石及精矿进口当月值  图 8铜矿石及精矿进口累计值 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 9 未锻造的铜及铜材进口月度值  图 10 未锻造的铜及铜材进口累计值 
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图 11 国内精炼铜产量月度值  图 12 国内精炼铜产量累计值 
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图 13 沪伦比值及铜进口利润  图 14 精废价差 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（二）需求 

12月我国铜材产量161.3万吨，同比增长15.5%，18年全年铜材累计

产量1715.5万吨，同比增长14.5%。 

12月份房地产开发投资累计增速9.5%，较上月回落0.2个百分点；商

品房销售面积增速为1.3%，回落0.1个百分点。由于棚改货币化安置下

降，预计之后地产销售面积增速将继续下滑。 

12月家用电器和音响器材类零售额同比增长13.9%，较上月上升1.4

个百分点；汽车零售额当月同比下降8.5%，降幅依然较大汽车消费持续

低迷。 
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电网投资方面，1-12月份电网基本建设投资累计完成额为5373亿

元，同比增长0.6%。在国家加大基建投资的政策刺激下，下半年以来电

网投资增速降幅不断收窄，最终全年增速由负转正。 

12月基建（不含电力）累计同比增长3.8%，较上月提升0.1个百分

点。近期国家明显加大了基建投资的政策力度，包括增加专项债，加快

基建项目批复，预计19年基建投资增速将持续回升，从而改善铜需求。

但在政府隐性债务风险的制约下，预计基建投资增速回升幅度有限。 

图 15 上海 1#电解铜升贴水  图 16 LME 铜升贴水 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 17 铜材产量当月值  图 18 铜材产量累计值 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 19 房地产投资分项数据  图 20 固定资产投资分项数据 
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图 21 电网基本建设累计投资完成额  图 22 电源基本建设累计投资完成额 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 23 空调产量当月值  图 24 汽车累计产量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 25 家用电器及汽车零售额当月值  图 26 家用电器及汽车零售额累计值 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（三）库存及持仓 

截止1月25日， LME库存增加1.12万吨至14.6万吨，比去年同期减

少16.3万吨。上期所库存增加1.9万吨至12万吨，比去年同期减少4.4万

吨。 

截止2018年12月18日，CFTC总持仓较前一周小幅增加，CFTC非商

业多头持仓较前一周增加4500手至7.68万手，CFTC非商业空头持仓较前

一周增加1.4万手至8万手，净多头持仓较前一周减少2678手。 

图 27 沪铜、LME 铜及 COMEX 铜库存  图 28 CFTC 非商业净多头持仓 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、 后市展望 

上周公布的经济数据显示四季度GDP增速回落，全年GDP增速为

6.6%。12月工业增加值同比增长5.7%，较11月上升0.3个百分点；社会

零售额增速提升0.1个百分点至8.2%；基建投资增速延续反弹，增速上升

0.1个百分点至3.8%；而房地产投资增速则回落0.2个百分点至9.5%。 上

周公布的12月经济数据表现平淡，基本符合市场预期，经济下行压力犹

存。 

近期国家各项刺激政策明显加码，包括减税降负、加快基建项目批

复、降准、大额逆回购，上周央行又决定创设央行票据互换工具，为银

行发行永续债提供流动性支持。在一系列政策刺激下，市场悲观情绪有

所改善。但从铜基本面来看一季度为铜消费淡季，需求难有起色，而且

从政策刺激到铜需求增加需要一定时间，在需求难有改善的预期下现货

市场未出现明显的节前备货行情，现货报价已全面转向贴水。库存方

面，11月上期所库存并没有进入季节性累库阶段反而持续下降，低库存

为铜价提供一定支撑，但在需求持续疲弱的背景下，上期所库存上周增

加近两万吨，已现累库迹象。下周将迎来春节长假，节后依然是铜消费

淡季，整体上沪铜基本面偏弱，建议做多投资者节前择机平仓，空单投

资者可选择继续持有。 
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