
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            1 / 10 
 

 铜期货周报 

 

疫情后经济修复缓慢，市场乐观预期面临调整 

  

 
主要观点  

  行情回顾 海外经济继续复苏，复工复产增加。金融市场流动性维持宽松，美联

储上周在月度会议纪要中保持零利率不变承诺维持到 2022 年，维持每月购买资

产的规模不变，风险资产大涨，铜涨幅扩大。国内 CPI 和 PPI 延续下跌，通胀

疲软，5 月社融超预期，继续 4 月宽松货币环境。国内市场也利好铜价。但上周

国内现货价格升水转贴水，市场交投情绪不高，阻碍铜价进一步走高。 

  海外市场 上周各国公布的经济数据均是 4 月数据。因 4 月经济活动受限，数据

较 3 月进一步下跌。欧元区 6 月 Sentix 投资者信心指数-24.8，连续两月反

弹；美国 6 月密歇根大学消费者信心指数初值 78.9，高于预期 75 和前值

72.5，同样连续两月反弹，市场预期依然偏乐观。但上周美联储在会议纪要中

虽保持利率不变，却也表达了未来悲观的预期，预测 2020 年美国 GDP 增速下滑

6.5%，失业率 9.3%，市场情绪一度转弱。上周美国确诊人数在连跌了五周之后

重新上升，其中亚利桑那州、犹他州、新墨西哥州新增确诊涨幅超 40%。南美疫

情仍复杂，巴西全球确诊人数第二；印度单日新增不断创新高；国内北京在连

续 56 天没有本地新增病例之后，上周四新增 1 例，周六增加 36 例。海内外疫

情或没有之前预期的乐观，市场预期面临调整。并且当前铜价接近 6000 美元/

吨阻力位，预计下周价格走弱。 

  国内市场 以美元计，中国 5 月出口同比-3.3%，前值 3.5%；5 月进口同比-

16.7%，前值-14.2%；贸易顺差 629 亿美元，前值 453.4 亿美元。5 月贸易顺差

扩大，但进口进一步下滑，内需仍在萎缩。当前虽然国内各项经济政策密集出

台，市场预期乐观，但从经济实际表现来看，反弹仍需更大努力，预计国内经

济刺激政策继续。 

上周铜精矿 TC 继续下降至 51.5 美元/吨，南美疫情复杂，海外矿山复工复产节

奏缓慢，国内现货市场供应紧张的局面或继续维持。 

  后市展望 国内 5 月份经济数据延续宽松的货币环境，汽车等高频经济数据也显

示内需持续修复。6 月欧美市场预期进一步反弹，但美联储发表悲观预期言论，

上周疫情又出现反复。前期乐观的预期或面临调整。海外矿山复工复产或不及

预期，供应市场缓慢，加工费进一步下降，铜供应偏紧格局不变。整体来看，

当前铜面临 6000 美元/吨的阻力位。若需求预期下调，预计铜盘面走弱。 
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主力合约行情走势 
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一、行情回顾 

海外经济继续复苏，复工复产增加。金融市场流动性维持宽松，美

联储上周在月度会议纪要中保持零利率不变承诺维持到2022年，维持每

月购买资产的规模不变，风险资产大涨，铜涨幅扩大。国内CPI和PPI延

续下跌，通胀疲软，5月社融超预期，继续4月宽松货币环境。国内市场

也利好铜价。但上周国内现货价格升水转贴水，市场交投情绪不高，阻

碍铜价进一步走高。截止上周末，沪铜主力合约收于46,840.00元/吨，涨

跌幅3.58%，持仓量320,375手，持仓量变化-23,128手。伦铜LME3报收

5,779.50元/吨，涨跌幅2.13%。LME铜投资基金多头周持仓16,994.97

手，持仓量变化1,136.32手；空头周持仓17,055.38手，持仓量变化-

2,721.57手。COMEX连续铜报收2.6155美元/磅，涨跌幅2.87%。

COMEX铜非商业多头持仓60,810张，持仓量变化4,808张；非商业空头

持仓48,499张，持仓量变化-8,449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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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2月当月铜消费167.2万吨，同比-3.1%；前两

月累计消费372万吨，同比-2.4%。 

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，过剩格局加剧。 

上周各国公布的经济数据均是4月数据。因4月经济活动受限，数据

较3月进一步下跌。欧元区6月Sentix投资者信心指数-24.8，连续两月反

弹；美国6月密歇根大学消费者信心指数初值78.9，高于预期75和前值

72.5，同样连续两月反弹，市场预期依然偏乐观。但上周美联储在会议纪

要中虽保持利率不变，却也表达了未来悲观的预期，预测2020年美国

GDP增速下滑6.5%，失业率9.3%，市场情绪一度转弱。上周美国确诊人

数在连跌了五周之后重新上升，其中亚利桑那州、犹他州、新墨西哥州

新增确诊涨幅超40%。南美疫情仍复杂，巴西全球确诊人数第二；印度

单日新增不断创新高；国内北京在连续56天没有本地新增病例之后，上

周四新增1例，周六增加36例。海内外疫情或没有之前预期的乐观，市场

预期面临调整。并且当前铜价接近6000美元/吨阻力位，预计下周价格走

弱。 
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图 7 铜价与全球 PMI走势  图 8发达地区制造业 PMI 

0

10

20

30

40

50

60

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

期货官方价:LME3个月铜

全球:摩根大通全球制造业PMI

 

 

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

65.00

2
00

9
-0

7

2
01

0
-0

3

2
01

0
-1

1

2
01

1
-0

7

2
01

2
-0

3

2
01

2
-1

1

2
01

3
-0

7

2
01

4
-0

3

2
01

4
-1

1

2
01

5
-0

7

2
01

6
-0

3

2
01

6
-1

1

2
01

7
-0

7

2
01

8
-0

3

2
01

8
-1

1

2
01

9
-0

7

2
02

0
-0

3

美国 欧元区 日本 韩国 全球

 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） 
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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 

-80.00

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

2
01

1
-0

2

2
01

1
-0

9

2
01

2
-0

4

2
01

2
-1

1

2
01

3
-0

6

2
01

4
-0

1

2
01

4
-0

8

2
01

5
-0

3

2
01

5
-1

0

2
01

6
-0

5

2
01

6
-1

2

2
01

7
-0

7

2
01

8
-0

2

2
01

8
-0

9

2
01

9
-0

4

2
01

9
-1

1

WBMS:供需平衡:铜:累计值

 

 

4,000.0

4,500.0

5,000.0

5,500.0

6,000.0

6,500.0

7,000.0

7,500.0

50

70

90

110

130

150

170

2016/04 2017/04 2018/04 2019/04 2020/04

LME+COMEX+SHEF+保税区 期货官方价:LME3个月铜

 
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 

4月社会消费品零售总额名义同比降7.5%，降幅大幅收窄8.3%。其

中汽车、家电等与铜消费相关的领域修复较快。1-4月全国固定资产投资
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累计同比降10.3%，较上月降幅收窄5.8个百分点。4月工业增加值同比增

3.9%，由负转正。国内生产和消费均进一步修复。 

以美元计，中国5月出口同比-3.3%，前值3.5%；5月进口同比-

16.7%，前值-14.2%；贸易顺差629亿美元，前值453.4亿美元。5月贸易

顺差扩大，但进口进一步下滑，内需仍在萎缩。 

5月社融31900亿元，高于预期31000亿元和前值30900亿元。其中新

增人民币贷款14800亿元。社融维持高位主要是受地方债和人民币贷款拉

动。当前国内各项经济政策密集出台，市场预期乐观，但从经济实际表

现来看，反弹仍需更大努力，预计国内经济刺激政策继续。 

铜的具体下游分别来看，前4月电网投资累计670亿元，同比降

16.5%；电源投资累计889亿元，同比增30.40%。家电领域，1-4月，冰

箱产量为2053.3万台，同比下降16.5%；空调产量为5581.5万台，同比下

降24.8%；洗衣机产量为1979.9万台，同比下降11.1%。 

汽车方面，据中汽协，5月汽车产销分别达到218.7万辆和219.4万

辆；环比分别增长4%和5.9%；同比增18.5%和14.5%。据乘联会，5月产

销分别为161.1万辆和160.9万辆；环比分别增长5.8%和12.6%；同比增

长10.2%和1.8%。六月份汽车延续3月的反弹，虽部分车企仍盈利困难，

但汽车行业复苏势头不变。 

4月基础设施建设投资完成额累计同比为-11.8%，较前值降幅收窄

7.9个百分点；房地产开发投资完成额累计同比为-3.3%，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-18.8%，较前值降幅收窄6.4

个百分点。三个领域当中，仍是制造业反弹力度最弱，房地产行业表现

最强。当前外需预期悲观，制造业反弹力度有限。经济进一步回暖需扩

大内需，并延续宽松政策。5月楼市继续回温，土地市场溢价率不断走

高，新增基建加快开工，投资力度加大。预计房地产和基建的乐观情绪

对商品形成支撑。 

中国1-4月精炼铜产量311.00万吨，同比增长2.50%。中国4月未锻造

的铜及铜材进口数量46.1万吨，当月同比为48.9%。 

上周铜精矿TC继续下降至51.5美元/吨，南美疫情复杂，海外矿山复

工复产节奏缓慢，国内现货市场供应紧张的局面或继续维持。 

 

 

 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            8 / 10 
 

 铜期货周报 

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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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 

国内5月份经济数据延续宽松的货币环境，汽车等高频经济数据也显

示内需持续修复。6月欧美市场预期进一步反弹，但美联储发表悲观预期

言论，上周疫情又出现反复。前期乐观的预期或面临调整。海外矿山复

工复产或不及预期，供应市场缓慢，加工费进一步下降，铜供应偏紧格

局不变。整体来看，当前铜面临6000美元/吨的阻力位。若需求预期下

调，预计铜盘面走弱。 
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