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短期支撑减弱，铜价长期仍有上升空间 

  

 
主要观点  

  行情回顾 欧洲疫情再次反弹，美国 2 月份因天气严寒各项经济数据受挫。此

外，除了美国货币政策有收紧的预期之外，其他国家也逐渐开始加息的预期，

多项因素均利空铜价。但是国内经济增长超预期，海外市场长期看也有向上的

动力，铜价供应上继续受限，铜价整体走势震荡。 

  海外市场 今年以来，海外市场经济预期不断增长。德国 3 月 ZEW 经济景气指数

录得 76.6，好于前值和预期；美联储目前预测今年美国经济增长 6.5%，将创自

1984 年以来 GDP 的最大年度增幅。而短期内，欧洲地区新冠病毒新增感染病例

已连续三周呈上升趋势，为了应对新一波疫情的快速蔓延，包括意大利、保加

利亚、波兰等一批欧洲国家，都已经于近日宣布取消先前逐步放松的防疫措

施，重新采取更为严厉的全国性的封城措施，欧洲经济或继续萎靡。而美国 2

月因天气过于严寒，生产和销售数据均低于预期。然而随着天气回暖以及疫情

的好转，预计 3 月美国经济反弹。货币政策上来看，美联储量化宽松力度逐渐

减弱，其他国家如俄罗斯等开始加息，全球范围内货币宽松周期即将结束，不

利铜价上涨。短期内铜价上涨动能减弱。但长期来看，海外依旧处于复苏阶

段，铜价仍有支撑。 

  国内市场 2 月工业增加值累计同比 35.10%，较预期高出 2.90 个百分点；2 月固

定资产投资完成额累计同比 35%，不及预期 5.9 个百分点；2 月社会消费品零售

总额累计同比 33.80%，高于预期 1.8 个百分点，国内工业生产和消费均超预

期，但投资端偏弱。 

  后市展望 TC 继续回落，短期内供应仍偏紧，利好铜价。短期内，欧洲因疫情反

弹，美国受累于恶劣天气，经济均受挫。且各国相继退出宽松周期，短期内铜

价支撑减弱。但国内外经济还在上升周期，铜价长期仍有上涨空间，预计铜价

整体震荡走高。 
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一、行情回顾 

欧洲疫情再次反弹，美国2月份因天气严寒各项经济数据受挫。此

外，除了美国货币政策有收紧的预期之外，其他国家也逐渐开始加息的

预期，多项因素均利空铜价。但是国内经济增长超预期，海外市场长期

看也有向上的动力，铜价供应上继续受限，铜价整体走势震荡。截止上

周，沪铜主力合约收于66,020.00元/吨，涨跌幅-1.34%，持仓量349,598

手，持仓量变化-15,592手。伦铜LME3报收9,066.00美元/吨，涨跌幅-

0.73%：LME铜投资基金多头周持仓50,012.87手，持仓量变化17.34手；

空头周持仓11,066.04手，持仓量变化86.91手。COMEX连续铜报收

4.1040美元/磅，涨跌幅-1.27%。COMEX铜非商业多头持仓109,118张，

持仓量变化-4,949张；非商业空头持仓62,739张，持仓量变化51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） 
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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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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11月当月铜消费229.5万吨，同比5.88%；前

11月累计消费2295万吨，同比增2.88%。铜消费继续走高。 

WBMS全球铜供需数据显示，2020年12月铜累计供需不足139.10万

吨，铜供需继续大幅收紧。 

今年以来，海外市场经济预期不断增长。德国3月ZEW经济景气指数

录得76.6，好于前值和预期；美联储目前预测今年美国经济增长6.5%，

将创自1984年以来GDP的最大年度增幅。而短期内，欧洲地区新冠病毒

新增感染病例已连续三周呈上升趋势，为了应对新一波疫情的快速蔓

延，包括意大利、保加利亚、波兰等一批欧洲国家，都已经于近日宣布

取消先前逐步放松的防疫措施，重新采取更为严厉的全国性的封城措

施，欧洲经济或继续萎靡。而美国2月因天气过于严寒，生产和销售数据

均低于预期。然而随着天气回暖以及疫情的好转，预计3月美国经济反

弹。货币政策上来看，美联储量化宽松力度逐渐减弱，其他国家如俄罗

斯等开始加息，全球范围内货币宽松周期即将结束，不利铜价上涨。短

期内铜价上涨动能减弱。但长期来看，海外依旧处于复苏阶段，铜价仍

有支撑。 
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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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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 

从2月份公布的物价指数看，2月CPI当月同比-0.2%，较1月1.7%，

显著高于1月的0.3%。受猪肉价格拖累，CPI涨幅偏弱，但整体看，国内

通胀逐渐走高。 

货币数据方面，2月新增人民币贷款13600亿元，同比多增4543亿

元；新增社会融资规模17100亿元，同比多增8363亿元，信贷总量大幅
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超出预期，企业经营活跃。2月M1同比7.4%，虽较1月增速大幅下滑7.3

个百分点，但符合季节性规律。2月M2同比10.1%，较前值增0.7个百分

点。信用需求旺盛。且国内多次表示宏观政策不急转弯，预计短期内货

币和财政政策仍将继续支持经济上行。 

2月工业增加值累计同比35.10%，较预期高出2.90个百分点；2月固

定资产投资完成额累计同比35%，不及预期5.9个百分点；2月社会消费品

零售总额累计同比33.80%，高于预期1.8个百分点，国内工业生产和消费

均超预期，但投资端偏弱。 

2月工业企业出口交货值累计同比42.5%，好于预期。当前海外经济

不断复苏，而生产端未完全恢复，预计短期内出口仍将继续保持强劲，

国内工业生产预期乐观。2月基建累计同比36.6%，不及预期。当前国内

经济托底的需求下降，预计基建投资增速上行概率较低。然而房地产投

资增速依旧有支撑。2月房地产开发投资完成额累计同比38.3%，2月国房

景气指数为101.41，恢复至疫情爆发前的水平。国内经济整体偏强运

行，利好商品消费。 

2月铜矿进口累计同比0.9%，较1月增速降8.6个百分点。2月精炼铜

累计产量163万吨，累计同比12.3%，增速上升4.9个百分点。 

铜矿加工费上周进一步下跌至32美元/吨。秘鲁货车工会罢工，智利

一家18万吨产能的矿山面临劳资合同调解，铜矿供应短期内仍偏紧。 

 

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 
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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 

TC继续回落，短期内供应仍偏紧，利好铜价。短期内，欧洲因疫情

反弹，美国受累于恶劣天气，经济均受挫。且各国相继退出宽松周期，

短期内铜价支撑减弱。但国内外经济还在上升周期，铜价长期仍有上涨

空间，预计铜价整体震荡走高。
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