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报告要点： 

上周铜价震荡走弱。美联储如期降息后，铜价关注

焦点仍在于对于需求端的忧虑。本周将公布中国 10 月

物价数据、欧元区 PMI 等数据，国内物价水平对于货币

政策的引导作用值得关注。短期内铜价走势并无明确趋

势，震荡走势仍将维持。 
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一、周度行情回顾 

上周铜价走势以震荡为主，收盘回落。周前期铜价在 47670 元一线表现谨慎，

后国内制造业数据不佳令铜价承压较重。 

图表 1：上周铜价内外盘收盘情况 

内外盘收盘情况 

品种 收盘价 涨跌 涨跌幅 

伦铜（美元/吨） 5862 -45.5 -0.77% 

沪铜（元/吨） 47120 -270 -0.57% 

COMEX 铜（美元/磅） 2.6615 -0.0230 -0.86% 

数据来源：文华财经、国元期货 

二、基本面 

1. 据文华财经报道， LME周一份对分析师、交易商、矿商和冶炼商的调查

结果显示，由于精矿供应紧俏，2020年铜精矿粗炼费基准价格预计将较今年下滑

至少13%，至每吨60-70美元。 

    2. 据外电10月29日消息，必和必拓表示，其全球最大的埃斯孔迪达

(Escondida)铜矿正在“减产”。此前，工会工人在周二进行罢工，声援智利各地

抗议活动。 

3. 据发改委网站10月30日消息，根据国家统计局统计，2019年1-9月，我国

十种有色金属产量为4346.59万吨，同比增长4.46%。其中，精炼铜产量698.59万

吨，同比增长6.43%；原铝产量2637.00万吨，同比增长1.07%；铅产量438.00万吨，

同比增长17.40%；锌产量458.26万吨，同比增长9.44%。铜加工材产量1429.72万
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吨，同比增长9.25%。氧化铝产量5559.17万吨，同比增长4.73%；铝材产量3780.41

万吨，同比增长4.80%。 

4. 中国海关总署公布的数据显示，中国9月铜矿砂及其精矿进口量为158.09

万吨，同比下滑18.01%，环比减少12.91%。 9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57.35万吨。 

    5、必和必拓集团首席执行官麦肯齐（Andrew Mackenzie）周四在一次网络

直播中表示，由于中美贸易紧张，铜价和需求正受到影响。 Mackenzie称中国的

基础设施刺激计划，部分是为了抵消贸易裂痕的影响，正在支持钢铁需求、铁

矿石进口，并在焦煤价格上“托了点底”。 

6、据SMM调研，9月SMM全国废铜消费量为19.11万吨，环比增加0.85万吨，

增加4.63个百分点。另有10月电线电缆企业开工率为93.26 %，环比下滑0.19个百

分点，同比上升7.05个百分点。 

三、宏观重要事件 

1、11月1日晚，中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中

方牵头人刘鹤应约与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦通话。双方就妥

善解决各自核心关切进行了认真、建设性的讨论，并取得原则共识。双方讨论

了下一步磋商安排。商务部部长钟山、中国人民银行行长易纲、国家发改委副

主任宁吉喆等参加通话。 

2、美国10月ISM制造业PMI为48.3，不及预期值48.9；美国10月Markit制造业

PMI终值为51.3，不及预期值51.5；美国9月营建支出月率为0.5%，高于预期值

0.2%；美国10月季调后非农就业人口为12.8万人，高于预期值8.9万人；美国10月
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失业率为3.6%，持平于预期值。美国9月PCE物价指数同比升1.3%，预期升1.4%，

前值升1.4%；核心PCE物价指数同比升1.7%，预期升1.7%，前值升1.8%。美国10

月芝加哥PMI为43.2，预期48，前值47.1。美国至10月26日当周初请失业金人数为

21.8万人，预期21.5万人。美国10月挑战者企业裁员人数为5.03万人，前值为4.16

万人。美国第三季度实际GDP年化季环比初值升1.9%，预期1.6%，前值2%；三

季度GDP平减指数初值1.7%，预期1.9%，前值2.4%。美国第三季度PCE物价指数

年化初值季环比增1.5%，预期增2%，前值增2.4%；核心PCE物价指数年化初值

季环比增2.2%，预期增2.1%，前值增1.9%。美国10月ADP新增就业人数12.5万人，

预期12万，前值13.5万修正为9.3万。美国9月成屋签约销售指数环比增1.5%，预

期增0.9，前值由增1.6%修正为增1.4%。美国8月S&P/CS20座大城市房价指数同比

升2.03%，预期升2.1%，前值升2%；同比升1.5%，前值升1.6%。 

3、日本央行维持基准利率在-0.1%不变，维持10年期国债收益率目标在0%

附近不变，维持资产购买规模不变，符合预期。日本央行调整前瞻指引，删除

此前指引中的利率时间框架，并下调今明两年通胀和GDP增长预期。日本央行

行长黑田东彦：继续关注动能方面的风险，价格风险倾向于下行；调整前瞻指

引显示出日本央行的宽松立场；不认为实施宽松措施的成本将阻止日本央行采

取行动。 

4、欧元区三季度GDP初值同比增1.1%，符合预期，前值增1.2%；环比增0.2%，

预期增0.1%，前值增0.2%。欧元区10月CPI初值同比升0.7%，预期升0.7%，前值

升0.8%；核心CPI初值同比升1.1%，预期升1.1%，前值升1.2%。 

5、当地时间10月31日上午，美国众议院投票，以230票赞成，196票反对，
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通过对特朗普的弹劾调查程序。 

6、中国10月官方制造业PMI为49.3，预期49.8，前值49.8。中国10月官方非

制造业PMI为52.8，预期53.6，前值53.7；10月综合PMI产出指数为52，前值为53.1。 

7、美联储宣布降息25个基点，将基准利率范围下调至1.50%-1.75%，为年内

第三次降息，符合市场预期。美联储同时还暗示放松政策的举措可能接近停顿。

美联储重申经济前景仍存在不确定性，劳动力市场强劲，经济增长温和，消费

一直强劲增长，但商业投资和出口“依然疲软”。美联储重申购买国库券的计划，

指出通胀低于2%，预期基本持平；美联储还将贴现率下调25个基点至2.25%。美

联储在政策声明中删除了政策制定者将“采取适当行动”以维持经济扩张的措

辞。 

8、美联储主席鲍威尔：当前货币政策的立场可能仍然是合适的，如果前景

发生实质改变我们将继续作出回应；目前没有考虑加息，未来当时机合适时，

将有时间来加息；在加息前需要通胀大幅走高；国库券购买纯粹是技术性措施，

（重申）不应当把这视作是量化宽松（QE）；没有看到任何通胀大幅上升的风

险；希望锚定通胀预期，并让其与2%的通胀目标相一致。 

9、加拿大央行：将利率维持在1.75%不变，符合市场预期；将2019年三季度

GDP增速预期从1.5%下调至1.3%，预计四季度GDP增速为1.3%；将2020年增速

预期从1.9%下调至1.7%，将2021年增速预期从2%下调至1.8%；贸易冲突限制了

企业投资和经济增速。 

10、巴西央行周三降息50个基点至5%，为年内第三次降息，符合市场预期。

此前已经有美联储、科威特央行、阿联酋央行、巴林央行、沙特央行五家央行
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采取降息行动。 

11、英国议会批准在12月12日提前举行大选。英国工党领袖科尔宾称，在欧

盟同意将英国脱欧最后期限延期至2020年1月31日后，其对于“排除无协议脱欧

选项”的条件已经被满足；工党将支持政府提出的在12月提前大选动议。 

12、澳洲联储主席洛威：对降息正在帮助经济有信心，增长出现温和拐点；

如果有需要，澳洲联储准备好进一步放松政策；澳大利亚十分不可能出现负利

率；房价走高目前并未构成问题，是低利率的反映。 

13、欧洲理事会主席图斯克：欧盟同意将英国脱欧期限推迟至2020年1月底；

延期决定将在没有举行欧盟峰会的情况下正式确定；如果脱欧协议获得批准，

英国可在2020年1月31日之前离开欧盟。 

14、IMF：拉丁美洲劳动力市场不预计在短期恢复；预计拉丁美洲出口将在

近几年内放缓；部分拉丁美洲经济体将关键利率降至2%以下；拉丁美洲经济体

必须把财政稳定放在优先位置；拉丁美洲央行有空间采取更多刺激措施。 

四、库存 

LME 库存显示，上周 LME 铜库存减少 6000 吨至 25.5 万吨，上期所铜库存

增加 6901 吨至 15 万吨，COMEX 铜库存较前一周增加 1836 吨至 3.7 万吨。 目

前三大交易所总库存为 44.1 万吨，较前一周增加 2737 吨。目前 LME 库存和上

期所库存均相对正常，COMEX 库存持续低位。        

图表 2 LME 铜库存 
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数据来源：LME、国元期货 

图表 3 上期所铜库存 

 
数据来源：上期所、国元期货 

图表 4 COMEX 铜库存 
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数据来源：COMEX、国元期货 

五、CFTC 净持仓 

CFTC 基金持仓数据显示，截止 10 月 29 日当周，非商业多头持仓 76814 张，

非商业空头持仓 102039 张，目前空头持仓高于多头，从资金入场情况来看，短

期多方有所入场，空头有所撤离。当周基金净持仓为-25225 张。 

图表 5 铜 CFTC 净持仓 

 
数据来源：CFTC、国元期货 
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六、国内期货市场持仓 

上周上期所铜持仓较前一周减少 4274 手至 53.8 万手，自 9 月以来，上期所

铜持仓持续下滑，市场对于后期走势仍然比较犹豫。 

图表 6 上期所铜持仓量 

 
数据来源：上期所、国元期货 

七、技术分析 

图表 7 伦铜日图 

 
数据来源：文华财经、国元期货 
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图表 8 沪铜日图 

 

数据来源：文华财经、国元期货 

上周铜价震荡走弱，周后期加速下跌。目前铜价的主导因素仍然在于对需

求预期悲观。本周铜价预计仍将维持震荡走势，观望为主。 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准

确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是

否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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