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 铜期货周报 

 

盘面下行告一段落，铜走势平稳 

  

 
主要观点  

  行情回顾 上周国内 3 月官方制造业和财新制造业 PMI 均回到荣枯线之上。国内

加速复工，铜库存下降，现货升水上行。虽然需求因海外疫情扩散仍有下滑的

担忧，但各国紧急管制也限制了铜矿的发运。上周市场并无进一步的利空，而

供给侧对价格有一定支撑，铜价小幅震荡为主。 

  海外市场 上周较重要的数据是美国失业率和就业人口。3 月美国失业率 4.4%，

不及前值 3.5%和预期 3.8%；3 月季调后非农就业人口-70.1 万人，不及前值

27.3 和预期-10。数据恶化的预期之前已在盘面有所反应，且石油市场经历前一

轮的暴跌，下跌空间已经有限，而主要产油国又有稳定油市的动力。石油对铜

价拖累减弱，上周铜价走势平稳。当前新冠肺炎已经成为经济中长期预期的主

要因素，除欧美等国之外，巴西印尼等新兴市场也发表官方声明调降今年经济

预期，并不排除经济萎缩的可能性。中长期来看，铜价上行承压。上周德法意

等主要欧洲国家日新增确诊病例增势放缓，欧洲地区疫情或有好转，若拐点确

认，短期将对铜价形成支撑。 

  国内市场 2 月 CPI 当月同比 5.2%，较前值低 0.2 个百分点。2 月 PPI 当月同比-

0.4%，较前值降 0.5 个百分点。今年前两个月，国内出口 2.04 万亿元，下降

15.9%；进口 2.08 亿元，降 2.4%；贸易逆差 425.9 亿元。受海外疫情爆发影

响，进出口数据料将持续走弱。2 月经济数据全面转负，呈现断崖式下跌：2 月

工业增加值累计同比-13.5%；2 月固定资产投资累计同比增长-24.5%；2 月工业

企业出口交货值累计同比录得-19.10%；2 月制造业投资累计同比为-31.50%。2

月城镇调查失业率录得 6.20%，较前值大幅上行 1.0 个百分点，突破此前 5.5%

左右的政府预期目标。 

3 月中国官方制造业 PMI52，预期 45，前值 35.7；3 月中国财新制造业

PMI50.1，预期 45.5，前值 40.3。3 月 PMI 跟随企业复工增加大幅反弹，但国内

疫情防控仍未放松，海外市场预期悲观影响出口，经济下行压力仍大。 

  后市展望 当前新冠肺炎已经成为经济中长期预期的主要因素，除欧美等国之

外，巴西印尼等新兴市场也发表官方声明调降今年经济预期，并不排除经济萎

缩的可能性。中长期来看，铜价上行承压。而因疫情恶化，矿山有停工停产的

风险，对供应的影响也正在逐渐体现。主要欧洲国家日新增确诊病例增势放

缓，欧洲地区疫情或出现拐点。在利空不明显，而供给偏紧的情况下，短期铜

价获得支撑。 

 
 
 

 
 

报告日期 2020-04-07 
 

研究所 

王琼玮 

 
金属分析师 

从业资格号：F3048777 

电话：010-84183054 

邮件：wangqiongwei@guodu.cc 
 
 

主力合约行情走势 

 

 
 

 
 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

30,000

40,000

50,000

60,000

2016-10 2017-10 2018-10 2019-10

期货收盘价(活跃合约):阴极铜

期货收盘价(场内盘):LME3个月铜

6

7

7

8

8

9

9

2016-10-04 2017-10-04 2018-10-04 2019-10-04

中间价:美元兑人民币 沪伦比值



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            2 / 10 
 

 铜期货周报 

 

目 录 

一、行情回顾 ........................................................................... 4 

二、基本面分析 ......................................................................... 5 

（一）海外市场 ......................................................................... 5 

（二）国内市场 ......................................................................... 6 

三、后市展望 ........................................................................... 9 

 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            3 / 10 
 

 铜期货周报 

插 图 

图 1 LME铜和沪铜走势 ................................................................... 4 

图 2沪铜主力合约成交量及持仓量（手） ................................................... 4 

图 3 LME投资基金多空头持仓数量（手） ................................................... 4 

图 4 COMEX非商业多空头持仓数量（张） ................................................... 4 

图 5 LME铜升贴水(0-3)（美元/吨） ....................................................... 5 

图 6现货铜升贴水（元/吨） .............................................................. 5 

图 7 铜价与全球 PMI走势 ................................................................. 6 

图 8发达地区制造业 PMI .................................................................. 6 

图 9新兴市场制造业 PMI .................................................................. 6 

图 10 ICSG:全球精炼铜消费量:当月值（千吨） .............................................. 6 

图 9 WBMS:供需平衡:铜:累计值（万吨） .................................................... 6 

图 10 期价与全球显性库存 ................................................................ 6 

图 11 CPI和 PPI ......................................................................... 8 

图 12 工业增加值和出口交货值增速（%） ................................................... 8 

图 13 PMI ............................................................................... 8 

图 14 电网投资累计同比（%） ............................................................. 8 

图 15 汽车产量与利润同比（%） ........................................................... 8 

图 16 家电产量同比（%） ................................................................. 8 

图 17 基建、房地产、制造业投资同比（%） ................................................. 9 

图 18 铜矿石进口数量累计同比（%） ....................................................... 9 

图 19 精炼铜累计产量及增速 .............................................................. 9 

图 20 铜矿石进口数量累计同比（%） ....................................................... 9 

 

 

 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            4 / 10 
 

 铜期货周报 

一、行情回顾 

上周国内3月官方制造业和财新制造业PMI均回到荣枯线之上。国内

加速复工，铜库存下降，现货升水上行。虽然需求因海外疫情扩散仍有

下滑的担忧，但各国紧急管制也限制了铜矿的发运。上周市场并无进一

步的利空，而供给侧对价格有一定支撑，铜价小幅震荡为主。截止上周

末，沪铜主力合约收于39,930.00元/吨，涨跌幅1.91%，持仓量330,402

手，持仓量变化-11,393手。伦铜LME3报收4,842.00元/吨，涨跌幅

0.56%。LME铜投资基金多头周持仓15,463.29手，持仓量变化-811.47

手；空头周持仓27,433.29手，持仓量变化-2,114.54手。COMEX连续铜

报收2.1775美元/磅，涨跌幅0.46%。COMEX铜非商业多头持仓42,278

张，持仓量变化-4,221张；非商业空头持仓67,111张，持仓量变化-5,835

张。 

 

图 1 LME铜和沪铜走势  图 2沪铜主力合约成交量及持仓量（手） 

 

 

 

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 LME投资基金多空头持仓数量（手）  图 4 COMEX 非商业多空头持仓数量（张） 

 

 

 
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 5 LME铜升贴水(0-3)（美元/吨）  图 6现货铜升贴水（元/吨） 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、基本面分析 

（一）海外市场 

据ICSG统计，2019年前12月全球精炼铜累计消费2429.6万吨，累计

同比0.31%。12月当月铜消费200万吨，同比-3.70%。 

WBMS全球铜供需数据显示，2019年12月铜累计供需紧缺9.40万

吨，紧缺缺口较上月缩小。 

上周较重要的数据是美国失业率和就业人口。3月美国失业率4.4%，

不及前值3.5%和预期3.8%；3月季调后非农就业人口-70.1万人，不及前

值27.3和预期-10。数据恶化的预期之前已在盘面有所反应，且石油市场

经历前一轮的暴跌，下跌空间已经有限，而主要产油国又有稳定油市的

动力。石油对铜价拖累减弱，上周铜价走势平稳。当前新冠肺炎已经成

为经济中长期预期的主要因素，除欧美等国之外，巴西印尼等新兴市场

也发表官方声明调降今年经济预期，并不排除经济萎缩的可能性。中长

期来看，铜价上行承压。上周德法意等主要欧洲国家日新增确诊病例增

势放缓，欧洲地区疫情或有好转，若拐点确认，短期将对铜价形成支

撑。 

铜矿端，据SMM， Freeport表示将延长Cerro Verde铜矿检修至4月 

12日；4月2日Collahuasi称减少了40%的现场劳动力；第一量子称 

Cobre Panama 爬产速度预计将因疫情减缓，但将通过下半年增加产量

努力维持全年产量目标不变；墨西哥宣布紧急状态，暂停一切非必要活

动，对该国铜矿供应影响仍待观察。但印尼能源部向Freeport-Indonesia 

和PT Amman Mineral分别发放107万吨和37.4万吨的铜精矿出口许可，

在目前铜精矿供应紧张的情况下或可释放部分压力。 

因矿端偏紧，在利空不明显的情况下，铜价有支撑。 
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图 7 铜价与全球 PMI走势  图 8发达地区制造业 PMI 

 

 

 
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新兴市场制造业 PMI  图 10 ICSG:全球精炼铜消费量:当月值（千吨） 

 

 

 
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 WBMS:供需平衡:铜:累计值（万吨）  图 10期价与全球显性库存 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（二）国内市场 

2月CPI当月同比5.2%，较前值低0.2个百分点。2月PPI当月同比-

0.4%，较前值降0.5个百分点。今年前两个月，国内出口2.04万亿元，下

降15.9%；进口2.08亿元，降2.4%；贸易逆差425.9亿元。受海外疫情爆
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发影响，进出口数据料将持续走弱。2月经济数据全面转负，呈现断崖式

下跌：2月工业增加值累计同比-13.5%；2月固定资产投资累计同比增长-

24.5%；2月工业企业出口交货值累计同比录得-19.10%；2月制造业投资

累计同比为-31.50%。2月城镇调查失业率录得6.20%，较前值大幅上行

1.0个百分点，突破此前5.5%左右的政府预期目标。 

3月中国官方制造业PMI52，预期45，前值35.7；3月中国财新制造

业PMI50.1，预期45.5，前值40.3。3月PMI跟随企业复工增加大幅反弹，

但国内疫情防控仍未放松，海外市场预期悲观影响出口，经济下行压力

仍大。 

铜的具体下游分别来看，前2月电网投资累计138亿元，同比降

43.50%；电源投资累计217亿元，同比降10.90%。国家电网发布《关于

进一步严格控制电网投资的通知》意在控制电网投资，今年电网对铜需

求下滑。2020年2月，全国乘用车市场零售销售只有去年同期的20%，但

随着汽车经销商逐渐复工，预期3月份销量有望恢复。且广州、湖南等省

市均出台刺激消费政策，工商联汽车经销商商会也建议延缓国六标准，

预计汽车市场后期会有反弹。家电领域，1-2月，冰箱产量为667.0万台，

同比下降37.4%；空调产量为1628.5万台，同比下降40.2%；洗衣机产量

为775.7万台，同比下降20.2%。2月房地产开发投资完成额累计同比为-

16.30%，较前值下行26.20个百分点，且房地产新开工面积、施工面积、

销售面积以及开发资金来源均同比转负。进入3月，房地产市场逐渐恢复

正常化，土地供应增加，新房成交回暖，经济活跃度回升。但尽管国内

经济面临疫情的严峻考验，房地产政策的方针仍是“房住不炒”，后期对

经济拉动有限。2月基础设施建设投资完成额累计同比为-26.86%，较前

值大幅下行30.19个百分点。近期新基建概念火热，监管部门发文要求今

年专项债不得用于土地储备、棚改等与房地产相关领域，基建投资有望

增加，成为逆周期调节的主力。 

中国1-2月铜矿砂及其精矿进口376.8万吨，12月为193万吨；中国1-

2月未锻轧铜及铜材进口846106.8吨，12月为53万吨。1-2月精炼铜产量

152.70万吨，同比增长2.8%。 
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图 11 CPI和 PPI  图 12 工业增加值和出口交货值增速（%） 

 

 

 
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 13 PMI  图 14 电网投资累计同比（%） 

 

 

 

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 15 汽车产量与利润同比（%）  图 16 家电产量同比（%） 

 

 

 

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 17 基建、房地产、制造业投资同比（%）  图 18 铜矿石进口数量累计同比（%） 

 

 

 

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 19 精炼铜累计产量及增速  图 20 中国铜冶炼厂粗炼费（美元/干吨） 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

三、后市展望 

当前新冠肺炎已经成为经济中长期预期的主要因素，除欧美等国之

外，巴西印尼等新兴市场也发表官方声明调降今年经济预期，并不排除

经济萎缩的可能性。中长期来看，铜价上行承压。而因疫情恶化，矿山

又停工停产的风险，对供应的影响也正在逐渐体现。主要欧洲国家日新

增确诊病例增势放缓，欧洲地区疫情或出现拐点。在利空不明显，而供

给偏紧的情况下，短期铜价获得支撑。
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