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全球经济持续低迷，铜价下行趋势难改 

-----9 月份有色金属铜市场展望 

2019年 8月 28日 

要点提示： 

1、全球贸易摩擦加剧拖累经济增长； 

2、市场预期美联储9月份还将降息，进一步推动全球进入宽松周期； 

3、国内LPR形成机制改革，有望降低企业融资成本； 

4、全球疲软经济形势短期内难有转变，经济低迷将拖累铜价； 

5、国内制造业持续萎缩，PPI通缩状态还将持续，总需求低迷压制铜价； 

6、国内精炼铜供应端或将持续宽松，而需求端低迷的状态难以转变。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

市场展望与投资策略： 

全球贸易摩擦加剧、英国“硬脱欧”几率上升增加了全球经济衰退风险，制造业

疲软局面难有转机，持续低迷的经济形势将对铜价造成一定的压力。国内工业生产持

续放缓，投资端难有提升，铜下游行业表现较差，需求端将保持低迷；供给端由于铜

精矿供应以及进口的增加，国内精炼铜市场将逐步宽松。预计宽松的刺激政策在低迷

的经济形势下难改铜价下行趋势。 

建议投资者空单介入，注意控制仓位。 
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一、行情回顾 

受全球经贸局势起伏不定、多国央行降息等因素影响，铜价小幅下跌。截至8

月27日，CU1910合约收于46380元/吨，较上月末下跌410元/吨，跌幅0.88%；长江

有色市场现货价为46460元/吨，较上月末下跌450元/吨，跌幅0.96%。 

图1：铜期货价与现货价走势图  

 
̔ ;Wind 

二、宏观经济分析 

（一）重点事件 

1. 全球贸易摩擦加剧，中美贸易形势进一步恶化 

全球贸易摩擦愈演愈烈，贸易壁垒加深，拖累经济增长，直接导致全球总需求

降低，抑制铜价上行空间。8月15日，美国政府宣布，对自华进口的约3000亿美元

商品加征10%关税，分两批自2019年9月1日、12月15日起实施；8月23日，中国宣布

反制措施，对总计约750亿美元美国商品加征关税；8月24日，美方宣布将提高对约

5500亿美元中国输美商品加征关税的税率，10月1日起，对2500亿中国产品加征30%

关税，9月1日起对剩余3000亿中国产品加征15%关税。中美贸易形势进一步恶化，

预计中美贸易摩擦将持续影响宏观经济走势，不利铜价。 

2.市场预期美联储9月份还将降息，进一步推动全球进入宽松周期 

美联储议息会议纪要显示，多数认为降息是“周期中调整”的一部分，拒绝为

降息“预设路径”，但是在本月公布的较差的基本面之下，市场已经预期9月份继续

降息的概率达到100%。年初以来，已有逾20国央行宣布降息，若美联储9月份再次

降息，将进一步推动全球进入宽松周期，或能刺激经济复苏，对铜价有支撑作用。 

3.国内LPR形成机制改革，有望降低企业融资成本 

8月17日，央行发布公告决定改革完善贷款市场报价利率（LPR）形成机制，未

来银行新发放的贷款将以LPR为基准加点定价。8月20日新版LPR已经出炉，1年期LPR
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为4.25%，5年期及以上LPR为4.85%，而1年期、5年期以上贷款基准利率自2015年10

月24日以来分别维持在4.35%、4.90%。预计随着国际环境愈发宽松，LPR利率或同

步下降，进一步降低企业融资成本，有助于推动经济企稳回升，利好铜价。 

（二）国际宏观 

国际贸易恶化拖累全球经济，全球经济疲软态势已经显露无遗，制造业持续下

行。从数据来看，摩根大通全球制造业PMI为49.3，其中新订单指数下降更为明显，

拖累PMI走势。截至8月20日，花旗美国经济意外指数、欧洲经济意外指数和中国经

济意外指数分别为-10.9、-60.3和-3.9，近期三大经济体表现均逊于预期。 

图2：摩根大通全球制造业PMI                          图3：花旗经济意外指数 

 
̔ ;Wind 

2019年8月美国Markit制造业PMI为49.9，首次低于50荣枯线，下降趋势明显；

欧元区制造业PMI为47，日本制造业PMI为49.5，连续多月处于50荣枯线之下，而且

未来没有出现好转迹象，显示出经济形势的严峻。美国、欧盟和日本最新公布的CPI

数据分别为1.8%、1.4%和0.5%，低于市场预期，下滑趋势明显，通缩风险加剧。 

图4：主要发达经济体PMI                              图5：主要发达经济体CPI 

 
̔ ;Wind 
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英国“硬脱欧”几率快速上升，引发市场恐慌。若出现“硬脱欧”，欧洲经济

可能将陷入较长时间的衰退，欧元和英镑或将继续贬值，引发全球金融市场动荡。 

美国、英国、加拿大、挪威和中国香港等多个国家和地区长短期利率（10年期

国债收益率与2年期国债收益率）倒挂也印证了宏观经济疲软、经济衰退风险提高

的现状，引发金融市场担忧情绪上升， VIX波动率指数再度攀升，体现市场对于经

济前景的信心严重不足，避险资产大受欢迎，引发美元走强。 

图6：VIX指数                                       图7：美元指数 

 
̔ ;Wind 

小结：受全球经贸局势复杂多变影响，全球主要经济体制造业持续萎缩，英国

“硬脱欧”概率快速上升也为全球经济蒙上了一层阴影，不利铜价。 

（三）国内宏观 

图8：官方PMI和财新PMI走势图                          图9：PMI新订单-PMI生产与PPI走势关系图 

 
̔ ;Wind 

7月份国内官方PMI录的49.7，相比上月小幅回升，但连续3个月低于荣枯线，

显示出经济前景较为低迷。从分项上来看，PMI新订单连续多月低于PMI生产，显示

出需求的不足。7月份PPI数据同比-0.3%，低于市场预期，由于PMI新订单-PMI生产
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持续小于零，预计PPI数据还将保持在较低水平，工业品需求将进一步放缓。 

图10：工业增加值走势图                              图11：三大门类工业增加值走势图 

 
̔ ;Wind 

7月工业增加值同比增长4.8%，增速较前值下滑1.5pct。分三大门类看，制造

业增加值同比增速是主要拖累，下滑幅度达1.7pct，其中计算机通信设备、电气机

械及器材制造、黑色金属冶炼压延、有色金属冶炼压延、汽车制造、通用设备、金

属制品等行业增加值增速下滑均超过1.5pct；采矿业增加值同比增速下滑0.7pct；

公用事业增加值同比增速提升0.3pct。 

1-7月，城镇固定资产投资同比增长5.7%，较前值下滑0.1pct，主要受房地产

和基建投资拖累。民间固定资产投资同比增长5.4%，较前值下降0.3pct，反映民间

主体投资意愿减弱，对经济较为悲观。 

图12：固定资产投资完成额增速走势图                  图13：分行业固定资产投资完成额增速走势图 

 
̔ ;Wind 

分行业来看：房地产投资同比增长10.2%，增速较前值回落0.8pct，预计随着

政策在“房住不炒”的基调下进一步趋紧，后续房地产投资增速仍然面临较大的下

行压力；基建投资（不含电力）同比增长3.8%，增速较前值下滑0.3pct，预计后续
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基建投资增速同样面临较大压力，这主要是由于财政收支平衡压力进一步加大，加

之地方政府严控隐性债务导致的；制造业投资同比增长3.3%，增速较前值提升

0.3pct，预计在宏观政策的引导下，后续制造业投资增速有望保持稳定，但受内外

需低迷和基数走高的影响，制造业投资增速反弹力度有限。 

7月份，国内挖掘机产量同比大幅下降22.7%，发电量和工业用电量同比分别增

长0.6%和1.01%，较上月都出现大幅下滑，较去年同期下降5.1pct和3.48pct，显示

国内基建产业和工业生产表现持续走弱，需求不旺，经济增长乏力。 

图14：挖掘机产量走势图                              图15：发电量和工业用电量走势图 

 
̔ ;Wind 

1-7月，一般公共预算收入累计增速同比已降至3.1%；税收收入同比增长0.3%，

创近十年来新低。1-7月，全国一般公共预算支出同比增速为9.9%，较上个月下降

了0.8pct。受减税降费和经济基本面趋弱共同作用影响，财政收支增速将继续降低。 

图16：公共财政收入增速走势图                        图17：公共财政支出走势图 

 
̔ ;Wind 

小结：国内制造业持续萎缩，民间投资意愿减弱、财政收支增速降低导致总需

求不足，不利铜价。  
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三、基本面分析 

（一）供应端 

AtalayaMining旗下位于西班牙的ProyectoRiotinto铜矿扩建项目已实现机械

竣工，年开采量可扩大至1500万吨；必和必拓（BHP）预计2020年铜矿石供应将会

增多。全球矿山供给可能将逐渐宽松。国内2019年前7个月进口铜矿石及精矿同比

大增32%，7月份进口数量大幅增长至207.4万吨；7月份我国精炼铜产量80.1万吨，

同比上涨9.43%，处于历史同期高位。目前铜冶炼加工费继续维持在较低水平，说

明国内冶炼产能仍然有所富余，矿石及精矿进口的增加将会顺畅的传导至精炼铜的

供应，因此由于进口铜矿石及精矿的剧增，精炼铜供应有进一步上升空间，供应端

将会愈发宽松。 

图18：铜矿石及精矿进口数量                         图19：精炼铜产量 

 

图20：TC/RC走势图                                   图21：精废价差走势图 

 
̔ ;Wind 

从废铜市场来看， 8月14日，固废中心网站公布2019年第十一批限制类公示表，

包含了六类废铜进口批文名单，涉及进口废铜批文总量为87680吨。目前三次批文

总获批45.26万吨，按80.42%品位测算，合计金属量为36.39万吨。六类废铜从非限
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制转为限制后，并未出现废铜供应短缺的情况，由于进口品位的提高，实际废铜进

口并未下降，而精废价差持续处于较低水平说明精炼铜市场供应相对较为宽松，而

需求较弱。 

小结：国际铜精矿供应有望增加，预计国内铜精矿进口将进一步增长，带来国

内精炼铜产量的提升，市场供应端将进一步宽松。 

（二）需求端 

2019年7月，国家电网基本建设投资完成额累计达到2,021亿元，同比下降13.9%；

国家电源基本建设投资完成额1246亿元，累计同比增加0.7%。7月份国家电网基本

建设投资同比降幅略有收窄，但考虑到减税降费导致税收收入以及国家电源累计投

资增速的快速下降，预计后续电网投资将会继续保持负增长的态势。 

图22：电网及电源投资增速走势图                       图23：商品房销售面积及房屋新开工面积增速走势图 

 

图24：空调产量增速走势图                           图25：新能源汽车产量增速走势图 

 
̔ ;Wind 

2019年1-7月份国内房屋新开工面积125,715.88万平方米，同比增加9.5%，增

速连续3个月下滑；商品房销售面积88783万平方米，同比下降1.3%，连续6个月为

负值。从7月份的房地产数据来看，房地产行业持续保持弱势，无论是新开工还是
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销售面积累计增速全面走弱。由于“房住不炒”的政策定位，预计后续房地产行业

将继续保持弱势。 

2019年7月家用空调产量1,686.10万台，同比下降3%。从空调产量数据来看，

空调产量增速大幅下滑，出现负增长，相较于往年而言，增速下降幅度更深，来临

的时间也更早，明显弱于季节性。由于全球经济增速放缓、贸易壁垒增加，以及国

内房地产行业低迷，预计空调行业也将继续保持弱势。 

2019年7月汽车产量185.40万辆，同比下降11.5%；新能源汽车产量8.4万辆，

同比增长9.1%。从7月份当月的数据来看，汽车产量长期负增长，新能源汽车产量

增速大量下降。由于经济下行以及前期国五国六标准转换透支了部分消费能力，预

计后续汽车行业难有表现，新能源汽车对铜消费的提振较小。 

小结：电力、房地产、空调以及汽车行业增速的大幅下降导致铜需求的降低，

在当前的宏观背景下，这些行业还将继续保持弱势，对铜的需求难有提振。 

四、市场展望与投资策略 

全球贸易摩擦加剧、英国“硬脱欧”几率上升增加了全球经济衰退风险，制造

业疲软局面难有转机，持续低迷的经济形势将对铜价造成一定的压力。国内工业生

产持续放缓，投资端难有提升，铜下游行业表现较差，需求端将保持低迷；供给端

由于铜精矿供应以及进口的增加，国内精炼铜市场将逐步宽松。预计宽松的刺激政

策在低迷的经济形势下难改铜价下行趋势。 

建议投资者空单介入，注意控制仓位。 
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