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年底之前铜价或难有突破  
 

 

 报告摘要 

 

◼ 年底之前铜价预计将在 48500—50000 之间区间震荡，操作

空间有限，建议观望为主，待宏观经济面确定之后再择时入

场做多或做空。 

 

➢ 当前铜精矿加工费继续上扬 

➢ 今年国内精铜产量增长 下游铜材产量下降 

➢ LME铜库存回升明显 上期所铜库存近期回落 

➢ CFTC铜非商业净持仓 

➢ 宏观经济不确定性依旧存在 
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沪铜主力合约价格在进入 11 月之后一直围绕着 49000 左右窄幅波动。由

于当前铜基本面多空因素交织，宏观经济不确定性因素仍然存在，铜价在今年

年底之前恐难有趋势性突破。 

 

一、当前铜精矿加工费继续上扬 

 

截至 10月份，国内铜冶炼厂的加工费继续走高，粗炼费 TC为 92.5美元/

吨。这是自 2018年 4月份以来第 7个月连续上涨。这从侧面反映出当前国内铜

精矿供给相对充裕。精矿供应充足，后期电解铜产量也会相应增加。 

另外，11 月 20 日，中国铜业领头羊江西铜业股份有限公司，与智利矿业

公司达成 2019年世界铜加工费长期协议价，同意下调 2019 年铜的加工精炼费

(TC/RC)，下调后价格为每吨 80.80 美元和每磅 8.08美分，每吨较 2018年下降

1.45 美元。因此 2019 年铜精矿加工费长协价的小幅下调或对明年铜价起到一

定的支撑。 

 

二、今年国内精铜产量增长 下游铜材产量下降 

 

今年 1-10月国内精铜产量为 753.6万吨，较去年同期累计产量增长 2.4%。

但是今年铜材产量降幅明显，今年 3-10月份，我国国内铜材产量达 1203万吨，

去年同期铜材的累计产量为 1468 万吨，降幅达 18%，可见今年国内下游消费非

常疲软。产量的一增一减，充分说明国内精铜供需格局是偏宽松的，铜价上涨

缺乏基本面的支撑。 

 

三、LME铜库存回升明显 上期所铜库存近期回落 

 

11月 2 日，LME铜库存大增 4.4万吨。尽管近期 LME 铜库存又有所回落，

但是一天库存能增加 4.4万吨，说明铜有较大的隐性库存存在。国内上期所铜

库存自 10月下旬之后开始下降，截至 11月 23日，上期所铜库存为 13.3万吨，

较 10月下旬的 14.9万吨下降了 1.6万吨。 

当前国内外铜库存仍较低，而且近期电解铜进口窗口关闭，短期内铜供应

或受限，铜价有一定的支撑。 
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四、CFTC铜非商业净持仓 

 

CFTC铜非商业持仓自 9月份从净空头持仓变为净多头持仓之后，铜非商业

净持仓一直是净多头持仓，但是净多头持仓有增有减，没有明显的一路增加的

趋势，铜价也是有涨有跌，并无很强的上涨势头。截至 11 月 20日，CFTC铜非

商业净多头持仓为 11900手，较前一周非商业净多头持仓增加 8000手，基金净

多持仓的增加短期来讲对铜价利多。 

 

五、宏观经济不确定性依旧存在 

 

亚太经合组织领导人非正式会议结束之后，各国领导人 26 年来首次没有

在峰会结束后发表联合声明，仅由轮值主席巴布亚新几内亚发布主席声明，这

凸显中美贸易战引发的对立氛围加剧。 

本月底 G20 峰会即将召开，中美两国元首或在峰会期间会晤，但市场对中

美关系的走向仍持怀疑态度。由于中美关系的紧张与否直接影响着铜价的走势，

因此铜价在会议前后仍将有所反复。 

近期美联储加息论调开始转向，市场预期 2019 年美联储加息进程或将有

所延缓，美元指数持续走强的动力不在，这对铜价将有所支撑。 

 

年底之前铜价预计将在 48500—50000之间区间震荡，操作空间有限，建议

观望为主，待宏观经济面确定之后再择时入场做多或做空。 
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