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下游逐渐复工，但需求何时全面恢复仍需观察 

  

 
主要观点  

  行情回顾 春节假日期间，受新冠肺炎疫情影响，全球恐慌情绪蔓延，风险资产

均有下行，伦铜跌幅近 8%。国内节后开盘首日，沪铜跌 6.48%至 45040 元/吨，

修复内外差价。市场情绪释放之后，盘面开始低位反弹。而现货市场上，大多数

企业未恢复开工，成交冷淡，铜库存积累施压铜价。 

  海外市场 进入 2020 年，1月份欧美经济预期较 12 月有所放缓，拖累铜价走势转

弱。2 月份又因疫情爆发，导致铜价降至接近 2017 年低位。从经济方面看，去年

12 月份，美国建筑业营建支出和销售下降，降息对房地产市场带动放缓。制造业

订单因国防和飞机投资增加环比有超预期表现，若扣除这些因素，私人投资订单

出现下滑，且美国私人投资四季度萎缩 1.9%，制造业仍未反弹。美国 1 月数据有

所好转，1 月非农就业人数增加 22.5 万人，远超市场预期。但失业率上升至 3.6%，

尽管就业参与率升至 63.4%。此外，每小时薪资月率下滑至 0.2%，低于预期，但

年率升至 3.1%，好于市场预期的 3%，劳动力数据好坏参半，但整体维持韧性，

对个人消费有支撑。12 月欧元区工业产出、零售销售及四季度 GDP 表现不佳。但

欧元区失业率下降 0.1 个百分点至 7.4%，且德国 1 月失业率也意外下降，就业市

场具有弹性。欧元区各国 1 月 CPI 延续上升，且 ZEW 经济景气指数环比上涨，经

济有企稳迹象。1 月全球摩根大通制造业 PMI50.4，较上月增 0.3 个百分点，欧

美日等主要国家制造业 PMI 也环比上升，若贸易争端进一步缓和，经济有回暖预

期。但短期内海外经济缺乏上行动力，虽对铜价有一定支撑，但却难拉动盘面进

一步上涨。 

  国内市场 国内现货市场，当前影响较大的因素是在疫情管控期间运输和下游开

工延后。铜冶炼厂生产受影响较小，副产品硫酸发运困难造成库存压力。目前下

游普遍反映 10 号复工，但由于工人出行仍被限制，短期内或不能恢复正常生产，

市场需求何时能全面恢复仍需观察。而在此期间，冶炼厂或受制于铜和硫酸库存，

存在减产的风险。 

  后市展望 目前国内因疫情期间各种管制，需求推后。海外市场经济预期较上月

提升，但贸易争端仍有较大影响，若中美之间乐观趋势延续，铜价或受提振。国

内疫情何时缓解仍未确定，持续施压铜价，但经济未有失速风险，预计疫情过后，

下游会有修复性回暖。短期内铜价或受避险情绪影响低位运行，若进一步下行，

预计空间有限，可低位布局多单。 
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一、行情回顾 

春节假日期间，受新冠肺炎疫情影响，全球恐慌情绪蔓延，风险资产

均有下行，伦铜跌幅近8%。国内节后开盘首日，沪铜跌6.48%至45040元

/吨，修复内外差价。市场情绪释放之后，盘面开始低位反弹。而现货市场

上，大多数企业未恢复开工，成交冷淡，铜库存积累施压铜价。上周结束

时，沪铜主力合约收于45,690.00元/吨，周涨跌幅-5.05%，持仓量298,950

手，持仓量变化-1,945手。伦铜LME3报收5,655.00元/吨，涨跌幅1.20%。

LME铜投资基金多头周持仓22,353.90手，持仓量变化-5,728.85手；空头

周持仓26,678.00手，持仓量变化1,963.71手。COMEX连续铜报收2.5600

美元/磅，涨跌幅1.75%。COMEX铜非商业多头持仓69,638张，持仓量变

化-23,072张；非商业空头持仓103,957张，持仓量变化8,107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10月全球精炼铜累计消费2031.8万吨，累计

同比1.43%。10月当月铜消费210.5万吨，同比2.13%。 

进入2020年，1月份欧美经济预期较12月有所放缓，拖累铜价走势转

弱。2月份又因疫情爆发，导致铜价降至接近2017年低位。从经济方面看，

去年12月份，美国建筑业营建支出和销售下降，降息对房地产市场带动放

缓。制造业订单因国防和飞机投资增加环比有超预期表现，若扣除这些因

素，私人投资订单出现下滑，且美国私人投资四季度萎缩1.9%，制造业仍

未反弹。美国1月数据有所好转，1月非农就业人数增加22.5万人，远超市

场预期。但失业率上升至3.6%，尽管就业参与率升至63.4%。此外，每小

时薪资月率下滑至0.2%，低于预期，但年率升至3.1%，好于市场预期的

3%，劳动力数据好坏参半，但整体维持韧性，对个人消费有支撑。12月

欧元区工业产出、零售销售及四季度GDP表现不佳。但欧元区失业率下降

0.1个百分点至7.4%，且德国1月失业率也意外下降，就业市场具有弹性。

欧元区各国1月CPI延续上升，且ZEW经济景气指数环比上涨，经济有企稳

迹象。1月全球摩根大通制造业PMI50.4，较上月增0.3个百分点，欧美日

等主要国家制造业PMI也环比上升，若贸易争端进一步缓和，经济有回暖

预期。但短期内海外经济缺乏上行动力，虽对铜价有一定支撑，但却难拉

动盘面进一步上涨。 

WBMS全球精炼铜供需数据显示，2019年11月铜供需紧缺26.90万吨，

紧缺缺口较上月扩大。 
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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 
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（二）国内市场 

12月国内进口同比17.7%，远超预期8.6%；出口同比9%，超预期2.9%；

12月工业增加值同比6.9%，较上月增0.7个百分点；12月固定资产投资累

计同比5.4%，较上月增0.2个百分点，投资、生产和贸易均有回暖。中国
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12月社融规模2.1万亿，因统计口径有所调整，高于前值，整体保持平稳。

12月M2同比8.7%，好于预期和前值，货币环境依然宽松。1月官方制造业

PMI50，主要源于春节因素，较上月降0.2个百分点。 

假日期间，因新冠肺炎疫情大规模爆发，国内发布多项政策维稳经济。

节后开市首个交易日，央行开展1.2万亿元巨量逆回购操作，且逆回购利率

下降。4日，又进一步操作逆回购投放资金5000亿元，充分显示了央行稳

定市场预期的决心。银保监会提出适当提高小微企业不良贷款容忍度，各

地省份也出台相应政策保护当地中小企业。一系列应对措施缓解了市场恐

慌情绪，铜价也低位反弹。 

铜的具体下游分别来看，12月电网投资累计4856亿元，同比增长-9.6%，

跌幅较上月扩大0.8个百分点；电源投资累计3139亿元，同比增长12.6%，

涨幅较上月增3.4个百分点。近期国家电网发布《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。12月汽车产量

270.5万辆，累计同比-8%，较前值降幅收窄1.6个百分点。汽车销售当月

同比1.8%，连续五个月下降后首次转正。1月汽车经销商库存预警指数为

62.7%，环比上升6.3个百分点。但1月本市车市消费淡季，预计对今年汽

车整体销售影响有限。家电领域，1-12月空调累计产量21866.20万台，增

速首次回升，12月累计同比增速6.5%。电冰箱1-12月累计产量7904.3万台，

同比增长8.10%，增速环比增加4.1个百分点；洗衣机1-12月累计产量7433

万台，累计同比增速9.8%。12月房地产数据下滑符合预期，投资完成额累

计同比为9.9%，增速降0.3个百分点。商品房销售面积累计同比-0.1%，再

次转负。但竣工面积同比由负转正至2.6%，竣工持续好转利好铜消费。12

月基础设施建设投资完成额累计同比为3.33%，较前值小幅下滑。下游中

仅汽车和家电有增长预期，电网投资和房地产支撑减弱。 

2019年12月，我国进口铜矿砂及其精矿192.8万吨，进口额201亿元；

2019年全年累计进口2199万吨，进口额2337.2亿元，累计进口数量同比

上升11.6%，累计进口金额同比上升11.1%。中国12月份精炼铜产量93万

吨，同比增长10.8%，1-12月产量978.4万吨，同比增长10.2%。12月精炼

铜进口36.2万吨，同比增长12.66%；未锻造铜及铜材进口53万吨，同比增

长23.3%，下游预期较好。 

国内现货市场，当前影响较大的因素是在疫情管控期间运输和下游开

工延后。铜冶炼厂生产受影响较小，副产品硫酸发运困难造成库存压力。

目前下游普遍反映10号复工，但由于工人出行仍被限制，短期内或不能恢

复正常生产，市场需求何时能全面恢复仍需观察。而在此期间，冶炼厂或

受制于铜和硫酸库存，存在减产的风险。 
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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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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（%） 
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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 
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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） 

 

 

 

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 

目前国内因疫情期间各种管制，需求推后。海外市场经济预期较上月
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预计疫情过后，下游会有修复性回暖。短期内铜价或受避险情绪影响低位

运行，若进一步下行，预计空间有限，可低位布局多单。
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