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市场期待消费回暖，盘面情绪利多 

  

 
主要观点  

  行情回顾 上周公布的海内外数据环比大幅下行，各国服务业 PMI 仍未见起色，

美国失业如预期般迅速扩大。但一季度经济走弱本在预期之内，盘面反映有

限。而现货市场上，铜矿资源偏紧，现货价格升水维持高位，铜价整体走高。 

  海外市场 从上周公布的数据看，美国 4 月非农就业人数锐减 2050 万人，失业

率达 14.7%，创大萧条以来最大降幅。欧洲零售及工业生产表现低迷，欧元区和

意大利 3 月零售销售年率分别录得-9.2%和-18.4%，不及前值和预期。法国 3 月

工业产出年率同比降 17.3%，德国出口月率降 11.8%。各项数据虽疲弱，但已在

预期之中，盘面反映有限。5 月之后，中国消费逐渐回暖，欧美地区德国、意大

利等也部分解封，市场普遍期待经济触底反弹，情绪偏利多。但是 4 月全球摩

根大通制造业 PMI 录得 39.8，较 3 月延续下行，中长期经济仍承压，预计铜价

反弹或有限。 

  国内市场 4 月制造业 PMI50.8，较上月的 52 下滑 1.2个百分点。其中新出口订

单 33.5，较 3 月的 46.4 相比，下降幅度较深。而建筑业 PMI49.7，较上月上

行。5 月国内经济反弹或力度有限。目前，国内财政措施支出约 3 万亿元人民

币，占 GDP3%，和其他国家相比，仍有上升空间。财政刺激或继续扩大规模。 

以美元计，中国 4 月出口同比增长 3.5%、进口下降 14.2%、贸易顺差 453.4 亿

美元，而预期分别是出口降 11%、进口降 10%、贸易顺差 86.8 亿美元。4 月因内

需不振，进口表现不佳。但出口超预期，一方面是去年同期基数较低，另一方

面防疫物资出口增加，而往年常规出口商品仍处于萎缩。虽然出口数据不必过

于乐观解读，但出口增长也显示国内经济韧性。 

  后市展望 上周公布的各国经济数据依旧偏悲观，但已在预期之中，盘面反映有

限。5 月之后，中国、德国、意大利均逐步解封经济，消费预期回暖。4 月全球

摩根大通制造业 PMI 录得 39.8，较 3 月延续下行，中长期经济仍承压。供给

上，南美铜矿开工和物流逐渐放开，东南亚废铜流转也增加，铜供应偏紧的格

局将缓解。因中长期经济悲观，铜价上行有限，但当前铜价利多较多，预计延

续震荡偏强。 
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主力合约行情走势 
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一、行情回顾 

上周公布的海内外数据环比大幅下行，各国服务业PMI仍未见起色，

美国失业如预期般迅速扩大。但一季度经济走弱本在预期之内，盘面反

映有限。而现货市场上，铜矿资源偏紧，现货价格升水维持高位，铜价

整体走高。截止上周末，沪铜主力合约收于43,510.00元/吨，涨跌幅

1.33%，持仓量342,412手，持仓量变化12,610手。伦铜LME3报收

5,280.50元/吨，涨跌幅3.42%。LME铜投资基金多头周持仓18,785.07

手，持仓量变化1,108.31手；空头周持仓22,707.01手，持仓量变化-

1,673.89手。COMEX连续铜报收2.4160美元/磅，涨跌幅4.59%。

COMEX铜非商业多头持仓46,074张，持仓量变化-884张；非商业空头持

仓65,231张，持仓量变化1,490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1月当月铜消费206.5万吨，同比-1.1%。 

WBMS全球铜供需数据显示，2020年2月铜累计供需过剩9.80万吨，

供需格局发生改变。 

从上周公布的数据看，美国4月非农就业人数锐减2050万人，失业率

达14.7%，创大萧条以来最大降幅。欧洲零售及工业生产表现低迷，欧元

区和意大利3月零售销售年率分别录得-9.2%和-18.4%，不及前值和预

期。法国3月工业产出年率同比降17.3%，德国出口月率降11.8%。各项

数据虽疲弱，但已在预期之中，盘面反映有限。5月之后，中国消费逐渐

回暖，欧美地区德国、意大利等也部分解封，市场普遍期待经济触底反

弹，情绪偏利多。但是4月全球摩根大通制造业PMI录得39.8，较3月延续

下行，中长期经济仍承压，预计铜价反弹或有限。 

铜矿端，秘鲁5月物流逐渐放开，矿山开工率也迅速提升，据SMM，

铜精矿预计在5月中旬至下旬开始发运，预计6月供给逐渐宽松。 废铜方

面，5月之后，国内废铜流转和供应增加，马来西亚出口环境改善。后期

精铜偏紧的格局或缓解。 
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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 

4月制造业PMI50.8，较上月的52下滑1.2个百分点。其中新出口订单

33.5，较3月的46.4相比，下降幅度较深。而建筑业PMI49.7，较上月上

行。5月国内经济反弹或力度有限。目前，国内财政措施支出约3万亿元



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            7 / 10 
 

 铜期货周报 

人民币，占GDP3%，和其他国家相比，仍有上升空间。财政刺激或继续

扩大规模。 

以美元计，中国4月出口同比增长3.5%、进口下降14.2%、贸易顺差

453.4亿美元，而预期分别是出口降11%、进口降10%、贸易顺差86.8亿

美元。4月因内需不振，进口表现不佳。但出口超预期，一方面是去年同

期基数较低，另一方面防疫物资出口增加，而往年常规出口商品仍处于

萎缩。虽然出口数据不必过于乐观解读，但出口增长也显示国内经济韧

性。 

铜的具体下游分别来看，前3月电网投资累计365亿元，同比降

27.40%；电源投资累计596亿元，同比增30.90%。因5G等新基建成为重

点发展方向，电信电源投资对铜需求有一定增长。家电领域，1-3月，冰

箱产量为1373.10万台，同比下降19.8%；空调产量为3688.10万台，同

比下降19.8%；洗衣机产量为1416.20万台，同比下降11.9%。汽车方

面，据中汽协，3月汽车产销分别完成142.4万辆和143万辆，环比上升

399.2%和361.1%。汽车消费反弹利好铜价，但反弹幅度或有限。从同比

数据看，据统计局，3月汽车产量累计同比-44.6%，较上月降幅收窄1.2

个百分点，汽车产量恢复仍需时间。 

3月基础设施建设投资完成额累计同比为-19.7%，较前值降幅收窄

10.6个百分点；3月房地产开发投资完成额累计同比为-7.7%，较前值降

幅收窄8.6个百分点；3月制造业投资完成额累计同比-25.2%，较前值降

幅收窄6.3个百分点。三个领域当中，制造业反弹力度最弱，房地产行业

表现最强，4月楼市继续回温，房企整体销售规模环比大增。但政治局会

议再次强调“房住不炒”，未来房地产市场增长空间有限，而基建投资力

度或不及预期，铜下游预期偏弱。 

中国1-3月精炼铜产量228.80万吨，同比增长0.4%。中国3月未锻造

的铜及铜材进口数量累计同比为9.10%，较前值上行1.90个百分点。 

上周铜矿加工费下滑至55美元/吨。 

图 11 CPI和 PPI  图 12 工业增加值和出口交货值增速（%） 
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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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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 

上周公布的各国经济数据依旧偏悲观，但已在预期之中，盘面反映

有限。5月之后，中国、德国、意大利均逐步解封经济，消费预期回暖。

4月全球摩根大通制造业PMI录得39.8，较3月延续下行，中长期经济仍承

压。供给上，南美铜矿开工和物流逐渐放开，东南亚废铜流转也增加，

铜供应偏紧的格局将缓解。因中长期经济悲观，铜价上行有限，但当前

铜价利多较多，预计延续震荡偏强。 
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