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 行情回顾 

上一交易日，沪铜主力合约 CU2002 报收 49,050 元/吨，涨跌幅-

0.37%；持仓量 611,394 手，持仓量变化 4,058 手。伦铜 LME3 报收

6,179.00 元/吨，涨跌幅 0.06%。LME 铜投资基金多头周持仓 26,455.61

手，持仓量变化 2,376.22 手；空头周持仓 22,842.35手，持仓量变化-

1,432.52 手。 

 现货市场 

上海电解铜现货对当月合约报升水-100 元/吨-升水-70元/吨。平

水铜成交价格 48,775 元/吨-48,815 元/吨，升水铜成交价格 48,790 

元/吨-48,830 元/吨。进口盈亏-500 左右。废铜方面，广东光亮铜报价

44,100 元/吨，下跌 200 元/吨。 

 操作建议 

国内 11 月共进口废铜 101835 吨，同比减少 58%。平均含铜品位

78.28%，折合金属量为 79719 吨，环比基本持平，同比继续大幅减少

44%。国内 11 月累计进口废铜为 122.05 万金属吨，累计同比增加

1.25%，约 1.5 万吨。废铜资源量偏低对铜价有支撑。周一，李克强总

理强调，国家将进一步研究采取降准和定向降准、再贷款和再贴现等多

种措施，降低实际利率和综合融资成本，降准可期，提振盘面。但美国

11 月耐用品订单月率录得-2%，远低于预期，或降低市场预期。整体来

看，海外市场美国建筑和消费领域依然强劲，日欧方面，三季度 GDP 以

及进出口有所改善，但 12 月份发布的欧元区和日本 PMI 有小幅下降。

近期海内外经济形势较为稳定支撑铜价，维持铜做多方向不变，但预计

铜本周走势或偏疲软。期权方面，建议选择标的为 2002 合约的期权，

卖出看跌期权持有至到期赚取权利金。 
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 隔夜要闻 

1. 中国 11 月进口未锻轧铜及铜材 48.3 万吨，为自 2018年 9 月以来最高水平，较上个月 43.1 万吨增 12.1%，较上

年同期的 45.6 万吨则增加 5.9%。中国 1-11 月进口未锻轧铜及铜材 445 万吨，较上年同期下滑 8.5%。 

2. 10 月铜材产量 171.9 万吨，同比增加 18.0%；1-10 月总产量 1586.1 万吨，同比上升 9.8%。 

3. 2019 年 11 月，中国共进口废铜 101835 吨，同比减少 58%。平均含铜品位 78.28%，折合金属量为 79719 吨，环比

基本持平，同比继续大幅减少 44%。 2019 年 1-11 月，中国累计进口废铜为 122.05 万金属吨，累计同比增加

1.25%，约 1.5 万吨。 

4. 10 月全国规模以上工业增加值同比增长 4.7%，增速比上月回落 1.1 个百分点；10 月社会消费品零售总额 38104

亿元，同比增长 7.2%，较上月回落 0.6 个百分点；1-10 月，固定资产投资同比增速为 5.2%，增速比 1—9 月份回

落 0.2 个百分点；1—10 月，全国房地产开发投同比增长 10.3%，增速比 1—9 月份回落 0.2 个百分点。 

5. 10 月，制造业 PMI49.3，比上月下降 0.5 个百分点。非制造业 PMI52.8，比上月回落 0.9 个百分点。 

6. 中国 10 月 M2 货币供应年率 前值：8.4% 预期：8.4% 公布：8.4% 

7. 中国 10 月社会融资规模单月(亿人民币)    前值：22725 预期： 9665 公布：6189 

8. 10 月份，规模以上工业企业实现利润总额 4275.6 亿元，同比下降 9.9%，降幅比 9 月份扩大 4.6 个百分点。1-10

月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 50151.0 亿元，同比下降 2.9%，降幅比 1—9 月份扩大 0.8 个百分

点。 

9. 国家统计局公布的 11 月制造业 PMI 录得 50.2，比上月上升 0.9 个百分点，仅低于 3 月，为年内次高。11 月财新

中国制造业采购经理人指数（PMI）录得 51.8，较 10 月微升 0.1 个百分点，连续五个月回升，为 2017 年以来最

高。 

10. 海关总署发布数据显示，中国 11 月出口(以人民币计)同比增 1.3%，预期增 1.9%，前值增 2.1%；进口增 2.5%，预

期增 0.9%，前值降 3.5%；贸易顺差 2742.1 亿元，前值 3012.8 亿元。中国 11 月出口（以美元计）同比降 1.1%，

预期增 0.6%，前值降 0.9%；进口增 0.3%，预期降 1.7%，前值降 6.4%。 

11. 中国国务院总理李克强周一称，国家将进一步研究采取降准和定向降准、再贷款和再贴现等多种措施，降低实际

利率和综合融资成本，推动小微企业融资难融资贵问题明显缓解。李克强并称，国家会加大对中小银行支持贷款

所需的信息共享，促进大中小银行形成服务小微企业合理分工机制，希望中小银行也提高小微贷款比重。 

12. 11 月耐用品订单月率录得-2%，远远不及分析师的预期，国防订单减少是主要原因。 

13. 美国 11 月新屋销售总数年化(万户) 前值：73.3 预期：73.5 公布：71.9 
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相关图表 
 

图 1 沪铜和伦铜走势  图 2 沪铜主力合约成交量及持仓量（手） 
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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 COMEX 铜期货持仓数量（手）  图 4 LME 铜投资基金持仓数量（手） 
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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 5 沪伦比值  图 6 铜显性库存（万吨） 
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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 
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图 7 LME 铜价和库存  图 8 LME 铜升贴水(0-3)（美元/吨） 
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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 现货铜升贴水（元/吨）  图 10 贸易溢价升贴水（美元/吨） 
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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 
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分析师简介 

王琼玮，EDHEC 金融学硕士，国都期货研究所金属分析师。 

 

国都期货研究所简介 

国都期货研究所拥有一支由多名博士、硕士组成的高水平研究团队，成员来自海内外一流名校，具有丰富

的衍生品研究、投资经验。坚守“贴近市场、客观分析、独立判断、创造价值”的核心理念，以基本面研究为

基础，结合宏观趋势和产业研究，国都期货力求为客户提供全方位的专业投研服务。本土智慧，全球视野，国

都期货研究所始终与投资者在一起，携手共赢。 
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