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基本面支撑尚弱，铜价上行受阻

随着宏观面的持续改善及悲观情绪的修复，12 月中旬铜价突破

前期震荡区间上沿快速拉升，最高反弹已接近 5万整数关口，随后在

高位徘徊。短期来看，利多基本兑现，基本面支撑尚弱，铜价面临调

整压力。

国内铜矿供应偏宽松，联合减产尚无定论

2019年下半年进口铜精矿粗炼费TC基本维持在60美元/吨下方，

矿端处于缩产周期已成为市场共识。ICSG 最新数据显示，1-9 月全球

铜矿产量同比下降 0.4%，智利产量下降 0.3%，因矿石品位下降及罢

工引起的生产中断。据钢联数据，11月国内铜精矿产量 15.56 万吨，

环比上涨2.33%，同比上涨0.36%。11月铜矿石及精矿进口量为215.69

万吨，是有记录以来的最高水平，国内企业为了应对未来可能的矿的

短缺而提前备货。总体来看，国内铜矿中短期供应较为宽松。

WIND

中国铜原料联合谈判组于 2019 年 12 月 26 日在福州召开会议，
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一方面是确定 2020 年一季度的加工费，另一方面是为应对长端加工

费下移及副产品硫酸价格下滑带来冶炼企业利润下降，而商议联合减

产的事宜。此次会议敲定 2020 年 Q1 铜精矿 TC 的 benchmark 为 67 美

金/吨，较 2019 年 Q4 上调 1 美元/吨；相较于江铜、铜陵、中铜达成

的年度长单 TC为 62 美元/吨来说，有小幅提升。据百川资讯，会议

上各家企业未就具体减产数量达成共识，将在农历假期前再次会面，

后续仍需持续关注。若减产计划得以推行，料对精铜产出产生较大影

响。

精铜产出维持高位，库存下移

今年以来随着国内炼厂产能的集中投放，精铜产出高速增长。11

月精炼铜产量达到 90.9 万吨，是精铜月度产量的纪录高位，同比增

长 19.6%；1-11 月总产出 888.3 万吨，同比增长 10.8%，年底前炼厂

检修较少为完成年度目标。

库存情况来看，11 月以来 LME 铜库存快速下降，截止 12 月 30

日达到 14.71 万吨。12 月 LME 现货价格继续贴水 3 个月期货价格，

月中贴水幅度有所收窄，但月末又扩大至 27美元/吨附近。国内库存

下降较为缓慢，10月以来总库存基本在 12万吨附近徘徊，仓单库存

基本维持在 6 万吨上下。由季节图表可看出当前国内库存仍高于前三

年同期水平，且 1 季度是库存累积的过程，中短期来看库存相对充裕。

近日随着铜价的拉升，国内现货贴水也有扩大之势，下游畏高情绪渐

起。
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美联储 12月货币政策会议纪要。在全球经济回暖背景下，美元吸引

力降低，近期已跌落 97 下方，后期进一步下调的概率较大，对于铜

价有一定的支撑。中国 12 月制造业 PMI 为 50.2%，与上月持平；分

项指标来看，原材料库存指数下降 0.6 个百分点至 47.2%，新订单指

数下降 0.1 个百分点，企业信心略显不足。近日美股持续走高，原油

价格重心上移，市场情绪偏乐观，对铜价有较强的带动。中美正履行

法律审核、翻译校对等手续，并就协议签署等后续工作密切沟通，社

科院预计 2020 年国际贸易形势较 2019 年有所好转。COMEX1 号铜投

机性多头持仓连续两周大增，12月 17 日当周转为净多持仓，结束了

近 8个月净空状态，反映出市场悲观情绪逐渐改善。12月 30 日沪铜

品种前二十名持仓多空同减，中旬以来的做多资金有获利了结迹象。

综上所述，得益于宏观面的改善及冶炼厂减产预期，铜价震荡上

扬，但从供需层面来看，中短期国内铜矿及精铜供应仍偏宽松，需求

端也较为平淡，虽然近期库存不断下移，但也将逐渐进入累库阶段，

基本面的支撑尚弱。中国经济下行压力依旧很大，企业信心不足；

COMEX 铜投机性持仓由净空头寸转为净多头寸，悲观情绪逐渐修复；

而沪铜品种前期多单在铜价冲高后有获利了结的倾向，令铜价上涨受

阻。因此，短期铜价面临调整压力，等待基本面向好后的再次上涨。
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