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需求支撑有限，但供应偏紧短期不能缓解 

  

 
主要观点  

  行情回顾 近期公布的经济数据利好较多，且全球市场流动性充裕，铜价受到提

振。此外供应上，南美疫情恶化，减产消息频出，供需均支撑铜价上涨。 

  海外市场 上周各国 5 月经济数据进一步公布。欧元区方面，5 月德国 5 月季调

后工业产出月 7.8%，由之前的-11.1%转正；德国 5 月季调后进出口月率分别为

3.5%和 9%，均好于前值，但弱于预期。意大利 5 月零售销售年率-11.9%，法国

5 月工业产出年率-23.4%，均好于前值和预期。相对来说，德国在此次复苏当中

表现并不突出。整体来看，欧元区 5 月零售销售月率 17.8%，好于前值-11.7%和

预期 15%，欧元区经济逐渐修复。此外，日本 5 月核心机械订单月率 1.7%，好

于前值-12%和预期-5.4%，日本经济反弹也超预期。美国方面，5 月经济重启之

后，反弹力度较大，批发销售月率 5.4%，工厂订单月率 8%。但是当前疫情失

控，全球单日确诊人数不断创新高，全球新冠肺炎确诊病例超 1200 万人，美国

德克萨斯州的不少州计划重新封锁经济，后期经济反弹或受阻，铜价上行动力

有限。 

  国内市场 5 月基础设施建设投资完成额累计同比为-3.31%，较前值降幅收窄

5.47 个百分点；房地产开发投资完成额累计同比为-0.50%，较前值降幅收窄

4.4 个百分点；制造业投资完成额累计同比-14.8%，较前值降幅收窄 4 个百分

点。三大领域当中，房地产表现最好。根据贝壳研究院，66 个大中城市第二季

度的新房成交量已经恢复近去年同期，10 个重点城市的二手房成交量也从 3 月

份开始明显恢复，房地产市场运行平稳。近期，2 万亿中央财政资金额度直达基

层，用于基础设施建设的抗疫国债资金可以远不用作项目资本金，基建融资规

模到位，后期投资扩张或加快。5 月工业企业利润环比增长，经济运行回升。 

  后市展望 供应端持续偏紧，CSPT 小组达成了协议，确定三季度 TC 地板价为 53

美元，较二季度的 67 美元大幅下降。智利方面疫情正在发酵，智利国家铜业已

经有 2843 名工人感染了新冠病毒，已实行 14 天轮班制度；Antofagasta 旗下的

两个铜矿正在就是否接受薪资协议展开投票。智利疫情为铜精矿供应前景蒙上

阴影，上周国内粗铜冶炼费降 1 美元/吨至 50 美元/吨。需求上看，近期公布的

数据利好不断，欧元区经济逐渐修复，日本经济反弹也超预期。美国方面，5 月

经济重启之后，反弹力度较大。但是当前疫情失控，全球单日确诊人数不断创

新高，全球新冠肺炎确诊病例超 1200 万人，美国德克萨斯州的不少州计划重新

封锁经济，后期经济反弹或受阻，铜价上行动力有限，建议及时止盈。 
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一、行情回顾 

近期公布的经济数据利好较多，且全球市场流动性充裕，铜价受到

提振。此外供应上，南美疫情恶化，减产消息频出，供需均支撑铜价上

涨。截止上周末，沪铜主力合约收于50,500.00元/吨，涨跌幅3.27%，持

仓量322,906手，持仓量变化-6,913手。伦铜LME3报收6,429.00元/吨，

涨跌幅6.88%。LME铜投资基金多头周持仓26,496.18手，持仓量变化

1,873.57手；空头周持仓11,963.63手，持仓量变化-1,888.96手。

COMEX连续铜报收2.9130美元/磅，涨跌幅7.01%。COMEX铜非商业多

头持仓68,377张，持仓量变化4,628张；非商业空头持仓47,800张，持仓

量变化749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） 
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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） 
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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） 
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二、基本面分析 

（一）海外市场 

据ICSG统计，2020年3月当月铜消费197.3万吨，同比-1.8%；前3月

累计消费569.3万吨，同比-2.2%。 

WBMS全球铜供需数据显示，2020年3月铜累计供需过剩18.80万

吨，一季度过剩格局加剧。 

上周各国5月经济数据进一步公布。欧元区方面，5月德国5月季调后

工业产出月率7.8%，由之前的-11.1%转正；德国5月季调后进出口月率分

别为3.5%和9%，均好于前值，但弱于预期。意大利5月零售销售年率-

11.9%，法国5月工业产出年率-23.4%，均好于前值和预期。相对来说，

德国在此次复苏当中表现并不突出。整体来看，欧元区5月零售销售月率

17.8%，好于前值-11.7%和预期15%，欧元区经济逐渐修复。此外，日本

5月核心机械订单月率1.7%，好于前值-12%和预期-5.4%，日本经济反弹

也超预期。美国方面，5月经济重启之后，反弹力度较大，批发销售月率

5.4%，工厂订单月率8%。但是当前疫情失控，全球单日确诊人数不断创

新高，全球新冠肺炎确诊病例超1200万人，美国德克萨斯州的不少州计

划重新封锁经济，后期经济反弹或受阻，铜价上行动力有限。 

供应端， CSPT小组达成了协议，确定三季度TC地板价为53美元，

较二季度的67美元下降很多，三季度铜精矿供应将继续收紧。南美地区

疫情恶化铜矿的生产、运输均受到非常大的影响。智利宣布今年铜矿产

量将下滑20万吨，且明年铜矿产量可能还将继续下滑。另外智利宣布将

紧急状态延期至9月份，秘鲁也宣布将紧急状态延期至7月底，虽然各家

矿企目前尚未公布2季度数据，但2季度甚至全年的铜矿产量都将有比较

大的缩减量。 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            6 / 10 
 

 铜期货周报 

6月秘鲁矿山开工率仍在继续回升，根据Freeport公告6月Cerro 

Verde铜矿运营恢复进展顺利，开工率达到2019年平均水平的80%；另

外，其位于北美的Lone Star项目基本完成，有望在下半年投入运营。 第

一量子也发布公告称将恢复Cobre Panama铜业务的生产，该矿山自4月

初以来一直处于检修和维护状态，公司称有望在8月中旬之前达到满负荷

生产。智利方面疫情正在发酵，据铜矿工人联合会数据，智利国家铜业

已经有2843名工人感染了新冠病毒，已实行14天轮班制度；Antofagasta

旗下的两个铜矿正在就是否接受薪资协议展开投票。智利疫情为铜精矿

供应前景蒙上阴影，上周国内粗铜冶炼费降1美元/吨至50美元/吨，供应

端紧缺短期不能改变。 

图 7 铜价与全球 PMI走势  图 8 发达地区制造业 PMI 
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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） 
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图 9 WBMS:供需平衡:铜:累计值（万吨）  图 10 期价与全球显性库存 
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（二）国内市场 

5月社会消费品零售总额名义同比降2.8%，降幅大幅收窄4.7个百分

点：1-5月全国固定资产投资累计同比降6.3%，较上月降幅收窄4个百分

点。5月工业增加值同比增4.4%，环比增0.5个百分点。6月制造业

PMI50.9，较上月增0.3个百分点，连续4个月在荣枯线之上；6月财新制

造业PMI51.2，连续两月在50以上。国内生产和消费虽进一步修复，但修

复力度不及预期。 

6月新增社融3.43万亿，比去年同期多8099亿元。其中新增人民币贷

款1.9万亿（社融口径），社融存量增速12.8%，同比额增速维持高位。国

内政策未见收缩。 

铜的具体下游分别来看，前5月电网投资累计1134亿元，同比降

2%；电源投资累计1264亿元，同比增45.4%。家电领域，1-5月，冰箱产

量为2845.3万台，同比下降12.7%；空调产量为7798.8万台，同比下降-

23.1%；洗衣机产量为2583.4万台，同比下降10.6%。 

汽车方面，5月广义乘用车销量163.9万辆，同比增长1.9%，为11个

月来首次增长。据中汽协，6月汽车行业销量预计完成228万辆，环比增

长4%，同比增长11%，汽车行业延续复苏。 

5月基础设施建设投资完成额累计同比为-3.31%，较前值降幅收窄

5.47个百分点；房地产开发投资完成额累计同比为-0.50%，较前值降幅

收窄4.4个百分点；制造业投资完成额累计同比-14.8%，较前值降幅收窄

4个百分点。三大领域当中，房地产表现最好。根据贝壳研究院，66个大

中城市第二季度的新房成交量已经恢复近去年同期，10个重点城市的二

手房成交量也从3月份开始明显恢复，房地产市场运行平稳。近期，2万

亿中央财政资金额度直达基层，用于基础设施建设的抗疫国债资金可以

远不用作项目资本金，基建融资规模到位，后期投资扩张或加快。5月工

业企业利润环比增长，经济运行回升。 
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中国1-5月精炼铜产量396.70万吨，同比增长2.70%。中国5月未锻造

的铜及铜材进口数量24.7万吨，当月同比为-13.07%。 

 

图 11 CPI和 PPI  图 12 工业增加值和出口交货值增速（%） 
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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（%） 
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图 15 汽车产量与利润同比（%）  图 16 家电产量同比（%） 
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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（%） 
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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） 
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三、后市展望 

供应端持续偏紧，CSPT小组达成了协议，确定三季度TC地板价为

53美元，较二季度的67美元大幅下降。智利方面疫情正在发酵，智利国

家铜业已经有2843名工人感染了新冠病毒，已实行14天轮班制度；

Antofagasta旗下的两个铜矿正在就是否接受薪资协议展开投票。智利疫

情为铜精矿供应前景蒙上阴影，上周国内粗铜冶炼费降1美元/吨至50美元

/吨，需求上看，近期公布的数据利好不断，欧元区经济逐渐修复，日本

经济反弹也超预期。美国方面，5月经济重启之后，反弹力度较大。但是

当前疫情失控，全球单日确诊人数不断创新高，全球新冠肺炎确诊病例

超1200万人，美国德克萨斯州的不少州计划重新封锁经济，后期经济反

弹或受阻，铜价上行动力有限，建议及时止盈。 
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