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欧洲不确定性增加，铜价支撑减弱 

  

 
主要观点  

  行情回顾 上周市场喜忧参半，经济数据利好较多，但是英国脱欧、美国大选不

确定性较高，且欧洲疫情严重，多地区再次进入紧急状态，整体走势震荡。 

  海外市场 上周海外数据公布较少，但不确定性事件较多。美国方面，相对表现

较好，虽然两党就财政刺激方案为达成一致，但经济还在修复。9 月份零售销售

环比增长 1.9%，高于前值 0.6%和预期为 0.7%，大幅好于市场预期，缓解了市场

悲观情绪。欧洲方面，目前疫情影响较为严重，德国已经因为疫情调降了今明

两年经济预期，将今年经济萎缩由 4.2%降到 5.4%，明年经济增长由 5.8%降到

4.7%。欧洲的第二波疫情来得比市场预期的更凶猛。上周，欧洲上报的病例数

量比三月份第一个疫情高峰时高出近三倍，法国周四公布了创纪录的 30621 例

新增感染病例。德国、意大利和爱尔兰的单日新增感染病例也在周四创下新纪

录，西班牙的新增病例数量达到 4 月份以来最高。目前更多国家和城市宣布进

入紧急状态。英国首相鲍里斯·约翰逊政府宣布从周末开始对英国首都伦敦实

行更严格的限制。从上周六开始，法国 9 个最大城市的居民在晚上 9 点至早上 6

点之间必须留在家中，持续时间四周。且英国脱欧尚未谈妥，欧元区前景不确

定性增加。海外市场对铜价支撑力度减弱。 

  国内市场 9 月 CPI 当月同比 1.7%，较前值降了 0.7 个百分点；PPI 当月同比-

2.1%，较前值负值扩大 0.1 个百分点，不及预期，主要受原油和黑色系拖累。

按美元计价，我国 9 月出口同比 9.9%，进口同比 13.2%，超市场预期，海内外

经济复苏均延续改善。因专项债发行规模较大，9 月当月社融增加了 3.48 万亿

元，大超市场预期。但是未来专项债发行或放缓，且生产和内需向好，货币宽

松环境或会有边际收紧。 

  后市展望 目前铜供应仍偏紧，TC 维持低位。且废铜也开始收紧，精废差收窄，

现货市场升水增加，整体利好铜价。上周海内外公布的经济数据均显示生产和

消费继续好转，但是市场上风险事件较多。欧洲仍受疫情影响严重，英国脱欧

再次拖延，美国两党财政刺激方案未达成一致，均影响着市场风险偏好。目前

市场喜忧参半，短期或走势震荡。 
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主力合约行情走势 
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一、行情回顾 

上周市场喜忧参半，经济数据利好较多，但是英国脱欧、美国大选

不确定性较高，且欧洲疫情严重，多地区再次进入紧急状态，整体走势

震荡。截止上周末，沪铜主力合约收于51,470.00元/吨，涨跌幅-0.12%，

持仓量294,033手，持仓量变化-4,950手。伦铜LME3报收6,698.00元/

吨，涨跌幅1.14%。LME铜投资基金多头周持仓42,835.36手，持仓量变

化3,863.24手；空头周持仓9,413.52手，持仓量变化-232.30手。COMEX

连续铜报收3.0640美元/磅，涨跌幅-0.33%。COMEX铜非商业多头持仓

119,134张，持仓量变化12,028张；非商业空头持仓59,918张，持仓量变

化6,390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6月当月铜消费225.3万吨，同比9.90%；前6

月累计消费1209.5万吨，同比0.27%。 

WBMS全球铜供需数据显示，2020年7月铜累计供需不足22.90万

吨，铜供需收紧。 

上周海外数据公布较少，但不确定性事件较多。美国方面，相对表

现较好，虽然两党就财政刺激方案未达成一致，但经济还在修复。9月份

零售销售环比增长1.9%，高于前值0.6%和预期为0.7%，大幅好于市场预

期，缓解了市场悲观情绪。欧洲方面，目前疫情影响较为严重，德国已

经因为疫情调降了今明两年经济预期，将今年经济萎缩由4.2%降到

5.4%，明年经济增长由5.8%降到4.7%。欧洲的第二波疫情来得比市场预

期的更凶猛。上周，欧洲上报的病例数量比三月份第一个疫情高峰时高

出近三倍，法国周四公布了创纪录的30621例新增感染病例。德国、意大

利和爱尔兰的单日新增感染病例也在周四创下新纪录，西班牙的新增病

例数量达到4月份以来最高。目前更多国家和城市宣布进入紧急状态。英

国首相鲍里斯·约翰逊政府宣布从周末开始对英国首都伦敦实行更严格

的限制。从上周六开始，法国9个最大城市的居民在晚上9点至早上6点之

间必须留在家中，持续时间四周。且英国脱欧尚未谈妥，欧元区前景不

确定性增加。海外市场对铜价支撑力度减弱。 
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图 7 铜价与全球 PMI走势  图 8 发达地区制造业 PMI 
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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 
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9月CPI当月同比1.7%，较前值降了0.7个百分点；PPI当月同比-

2.1%，较前值负值扩大0.1个百分点，不及预期，主要受原油和黑色系拖

累。按美元计价，我国9月出口同比9.9%，进口同比13.2%，超市场预

期，海内外经济复苏均延续改善。因专项债发行规模较大，9月当月社融

增加了3.48万亿元，大超市场预期。但是未来专项债发行或放缓，且生产

和内需向好，货币宽松环境或会有边际收紧。 

8月固定资产投资完成额累计同比-0.3%，较前值上行1.3个百分点。

其中房地产开发投资完成额累计同比4.6%，较前值上行1.2个百分点。8

月新房销售价格涨幅略有扩大，房地产资金来源也强劲增长，其中银行

贷款，自筹和住房贷款已超过去年水平。根据亿翰智库，9月40城商品住

宅销售面积2458万平方米，同比增12.4%，环比增2.3%，房地产市场韧

性十足。只是当前国内对楼市调控加严，多个城市收紧政策，后期空间

有限。8月基建投资累计同比2.02%，增速放缓。但制造业开始发力，8月

制造业累计同比-8.10%，较前值上行2.1个百分点，增速上行较大幅度。

且8月民间固定资产投资累计同比-2.80%，较前值上行2.90个百分点，民

间投资信心回升。整体来看，国内投资端对铜价有支撑。 

铜的具体下游分别来看，今年前8月，电网投资累计2379亿元，同比

增0.04%，连续三月增速为正；电源投资累计2555亿元，同比增

47.40%。家电领域，1-8月，冰箱产量为5537.20万台，同比下降

1.90%；空调产量为13887.90万台，同比下降12.20%；洗衣机产量为

4733.90万台，同比下降1.4%。汽车方面，据中汽协，9月汽车产销分别

完成252.4万辆和256.5万辆，同比分别增长14.1%和12.8%，产销两旺。 

上周铜TC保持在48美元/吨，供应偏紧格局不变。精废价差收窄，精

铜开始重新替代废铜消费，国内电铜库存开始下降，现货升水提高到150

元以上，国内现货压力已得到很大程度消化。 

 

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 

目前铜供应仍偏紧，TC维持低位。且废铜也开始收紧，精废差收

窄，现货市场升水增加，整体利好铜价。上周海内外公布的经济数据均

显示生产和消费继续好转，但是市场上风险事件较多。欧洲仍受疫情影

响严重，英国脱欧再次拖延，美国两党财政刺激方案未达成一致，均影

响着市场风险偏好。目前市场喜忧参半，短期或走势震荡。
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