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疫情严重，铜价走势承压 

  

 
主要观点  

  行情回顾 上周美元指数继续走弱，美国正式签署疫情救助方案，对铜价有一定

支撑。但全球范围内疫情再次反扑，乐观情绪转弱，随着淡季来临，基本面支

撑可能转弱，铜价小幅下跌。 

  海外市场 上周全球范围内利好较多。美国总统特朗普已经签署了一项包含 9000

亿美元疫情纾困法案，启动动向个人和企业的援助，并避免了联邦政府周二局

部关闭的风险。此外，英国和欧盟达成脱欧后的贸易协议，中欧投资协定也已

签署，今年整体经济前景抬升。当前各国流动性维持宽松，美元指数继续走

弱，美国欧洲地区等房地产市场持续升温。宽松的货币环境利好商品价格。但

是疫情反复抑制市场乐观情绪。自从前一个周末英国宣布发现病毒新毒株以

来，变异毒株传染病例已经在多国相继宣布出现，其中包括英国、南非、加拿

大、日本、西班牙、瑞士、瑞典以及法国等。美国新冠病例累计总数超过 2000

万，这个数字几乎是病例第二多的国家印度的两倍。疫情进入 2021 年仍没有放

缓的迹象。上周全球单日死亡人数达到历史新高。德国、日本、韩国等多个国

家在 2020 年最后一天新增病例都创下纪录。美国加州旧金山官员当地时间 12

月 31 日宣布，无限期延长当地的“居家令”和“旅行隔离令”。而英国英格兰

地区的方舱医院已经重新启用，准备接收病人。目前，疫情仍是市场上主要关

注因素，压制铜价走势。 

  国内市场 11 月因猪价下跌，CPI 同比降 0.5%。但核心 CPI 同比 0.5%，PPI 同比

-1.5%，均好于预期。11 月以美元计出口 2680.7 亿美元，同比增长 21.15%，创

2018 年 3 月以来最高增速。进口 1926.5 亿美元，同比增 4.5%，内需继续回

升。11 月固定资产投资累计同比 2.6%，高于前值 1.8%；11 月社会消费品零售

总额当月同比 5.0%，好于前值 4.3%；11 月工业增加值当月同比 7.0%，好于前

值 6.9%，投资和海内外需求均走高。 

  后市展望 目前全球范围内宽松货币环境利好商品价格。且美国正式通过财政刺

激计划，英国和欧盟达成脱欧后的贸易协议，中欧投资协议也已签署，均对铜

价有所制成。但疫情反扑，各国经济封锁范围扩大，是目前影响市场波动的主

因。虽然铜矿供应仍偏紧，但整体来看铜价走势承压。 
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主力合约行情走势 
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一、行情回顾 

上周美元指数继续走弱，美国正式签署疫情救助方案，对铜价有一

定支撑。但全球范围内疫情再次反扑，乐观情绪转弱，随着淡季来临，

基本面支撑可能转弱，铜价小幅下跌。截止上周末，沪铜主力合约收于

57,750.00元/吨，涨跌幅-1.35%，持仓量314,841手，持仓量变化-4,785

手。伦铜LME3报收7,753.50美元/吨，涨跌幅-0.98%。LME铜投资基金

多头周持仓52,709.16手，持仓量变化-71.31手；空头周持仓9,707.87

手，持仓量变化762.26手。COMEX连续铜报收3.6425美元/磅，涨跌幅-

1.44%。COMEX铜非商业多头持仓133,440张，持仓量变化-532张；非

商业空头持仓62,002张，持仓量变化150张。 

 

图 1 LME铜和沪铜走势  图 2沪铜成交量及持仓量（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） 

0.00

10,000.00

20,000.00

30,000.00

40,000.00

50,000.00

60,000.00

2018-04-20 2019-04-20 2020-04-20

LME:铜:投资基金多头持仓:持仓数量

LME:铜:投资基金空头持仓:持仓数量

 

 

0.00

50,000.00

100,000.00

150,000.00

2018-04-17 2019-04-17 2020-04-17

COMEX:1号铜:非商业多头持仓:持仓数量

COMEX:1号铜:非商业空头持仓:持仓数量

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

 

 



       

请务必阅读正文后的免责声明                                                            5 / 10 

 铜期货周报 

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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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，2020年9月当月铜消费222.1万吨，同比10%；前9月

累计消费1849.1万吨，同比增2%。铜消费继续走高。 

WBMS全球铜供需数据显示，2020年10月铜累计供需不足114.30万

吨，铜供需大幅收紧。 

上周全球范围内利好较多。美国总统特朗普已经签署了一项包含

9000亿美元疫情纾困法案，启动动向个人和企业的援助，并避免了联邦

政府周二局部关闭的风险。此外，英国和欧盟达成脱欧后的贸易协议，

中欧投资协定也已签署，今年整体经济前景抬升。当前各国流动性维持

宽松，美元指数继续走弱，美国欧洲地区等房地产市场持续升温。宽松

的货币环境利好商品价格。但是疫情反复抑制市场乐观情绪。自从前一

个周末英国宣布发现病毒新毒株以来，变异毒株传染病例已经在多国相

继宣布出现，其中包括英国、南非、加拿大、日本、西班牙、瑞士、瑞

典以及法国等。美国新冠病例累计总数超过2000万，这个数字几乎是病

例第二多的国家印度的两倍。疫情进入2021年仍没有放缓的迹象。上周

全球单日死亡人数达到历史新高。德国、日本、韩国等多个国家在2020

年最后一天新增病例都创下纪录。美国加州旧金山官员当地时间12月31

日宣布，无限期延长当地的“居家令”和“旅行隔离令”。而英国英格兰

地区的方舱医院已经重新启用，准备接收病人。目前，疫情仍是市场上

主要关注因素，压制铜价走势。 
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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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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 
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（二）国内市场 

11月因猪价下跌，CPI同比降0.5%。但核心CPI同比0.5%，PPI同比-

1.5%，均好于预期。11月以美元计出口2680.7亿美元，同比增长

21.15%，创2018年3月以来最高增速。进口1926.5亿美元，同比增

4.5%，内需继续回升。11月固定资产投资累计同比2.6%，高于前值
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1.8%；11月社会消费品零售总额当月同比5.0%，好于前值4.3%；11月工

业增加值当月同比7.0%，好于前值6.9%，投资和海内外需求均走高。 

11月基建投资累计增3.3%，当月增5.9%，当月增速回落。随着国内

经济逐渐回升，国内货币和财政政策退坡，基建投资增长空间有限。11

月房地产投资累计6.8%，融资规模累计增6.5%，商品房销售面积累计增

1.3%。除融资外，房地产投资和销售当月增速均放缓，但整体表现仍好

于预期，房地产后期或维持韧性。11月制造业投资当月同比12.5%，加速

扩张。国内需求改善，海外需求持续增长，短期内制造业投资改善加

快。 

12月PMI官方制造业PMI为51.9，较前值降0.2个百分点；非制造业

PMI为55.7，较前值降0.9个百分点。制造业改善趋势放缓，但仍在荣枯

线之上。 

铜的具体下游分别来看，今年前11月，电网投资累计3942亿元，同

比降-4.20%；电源投资累计4157亿元，同比增43.50%。家电领域，1-11

月，冰箱产量为7381.70万台，同比增4.00%；空调产量为17046.60万

台，同比下降10.70%；洗衣机产量为6373.80万台，同比增1.60%。汽车

方面，据乘联会，11月乘用车销量当月同比7.80%。中汽协统计11月乘用

车销量当月同比11.59%，增速走高，汽车行业景气度延续。 

11月精炼铜进口56万吨，当月同比24.7%，增速较上月降30个百分

点。11月精炼铜产量942.2万吨，当月同比5.7%，增速较上月降0.4个百

分点。 

上周铜矿现货TC基本无变动，维持在48美元/吨波动。海外铜矿产量

整体虽然逐步恢复正常产量但由于中国买家的补库以及个别矿山的罢工

消息刺激，铜矿供应整体依旧比较紧张。 

 

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 

 



       

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

 铜期货周报 

图 13 PMI  图 14 电网投资累计同比（%） 

30.0

35.0

40.0

45.0

50.0

55.0

60.0

20
17

/0
8

20
17

/1
0

20
17

/1
2

20
18

/0
2

20
18

/0
4

20
18

/0
6

20
18

/0
8

20
18

/1
0

20
18

/1
2

20
19

/0
2

20
19

/0
4

20
19

/0
6

20
19

/0
8

20
19

/1
0

20
19

/1
2

20
20

/0
2

20
20

/0
4

20
20

/0
6

20
20

/0
8

20
20

/1
0

20
20

/1
2

PMI 综合指数：产出指数

 

 

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

电网基本建设投资完成额:累计同比

 
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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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 

目前全球范围内宽松货币环境利好商品价格。且美国正式通过财政

刺激计划，英国和欧盟达成脱欧后的贸易协议，中欧投资协议也已签

署，均对铜价有所制成。但疫情反扑，各国经济封锁范围扩大，是目前

影响市场波动的主因。虽然铜矿供应仍偏紧，但整体来看铜价走势承

压。 
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