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利空有限，铜价依旧看好 

  

 
主要观点  

  行情回顾 美联储强调 2023年之前都不会加息，美元指数短期走弱。中国和美

国经济复苏迹象暗示需求强劲，铜价小幅反弹。 

  海外市场 美国 3 月 CPI 同比增长 2.6%，录得自 2009年 6 月以来的最大升幅；

欧元区 3 月 CPI 同比增 1.3%，达一年新高。虽然通胀上升，但美联储主席鲍威

尔再次重申容许通胀一段时间高于 2%，在 2022 年之前行动的可能性极低，缩减

QE 先于加息。美联储的预期管理使得市场已经消化了对通胀的担忧，并且认为

美联储会继续宽松来支撑经济复苏。由于最新的联邦救助计划于 3 月 11 日签署

生效，3 月政府开始向美国家庭分发 1400/月美元支票，3 月美国零售销售环比

上升 9.8%，远高于预期 5.8%；初请失业金人数 57.6 万，低于预期 70 万，经济

增长预期乐观。疫情方面，美国已有 7000 多万人完成疫苗接种，欧洲方面随着

封锁措施发挥作用，新增新冠病例下降，而印度报告的新增病例创纪录高位，

亚洲其他地区的病例也在增加。整体来看，虽新兴市场经济偏弱，但欧美消

费、就业、生产和通胀均有改善，经济复苏进程良好。 

  国内市场 3 月制造业 PMI51.9，环比上行 1.3 个百分点，结束之前 3 个月的下

行趋势。3 月非制造业 PMI56.3，较前值大幅上行 4.9个百分点，表现较制造业

强劲，国内消费增长预期走高。3 月新增社融新增 33400 亿元，不及预期 37000

亿元；新增人民币贷款 27300 亿元，同比少增 1200 亿元。虽然从结构上看，中

长期贷款同比多增 5158 亿元，信贷结构更加稳健，但总量上谈不上宽松。3 月

M1 同比 7.1%，较前值下行 0.3 个百分点，3 月 M2 同比 9.4%，较前值下行 0.7

个百分点，也显示国内目前只维持金融系统性稳定，并无大幅放水之意。 

  后市展望 美联储提高对通胀的容忍度，并表示将维持短端利率维持在低位，市

场恐慌情绪降温。国内、美国经济增长预期强劲，利好铜需求。CRU 等多家机构

均延长铜供需偏紧时期。目前仅疫情成为铜价利空因素，预计影响有限，建议

布局多单。 
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主力合约行情走势 
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一、行情回顾 

美联储强调2023年之前都不会加息，美元指数短期走弱。中国和美

国经济复苏迹象暗示需求强劲，铜价小幅反弹。截止上周，沪铜主力合

约收于68,540.00元/吨，涨跌幅2.73%，持仓量367,420手，持仓量变化

88,180手。伦铜LME3报收9,182.00美元/吨，涨跌幅2.83%：LME铜投资

基金多头周持仓48,121.23手，持仓量变化-793.10手；空头周持仓

12,190.93手，持仓量变化-500.69手。COMEX连续铜报收4.1645美元/

磅，涨跌幅2.95%。COMEX铜非商业多头持仓104,129张，持仓量变化-

5,856张；非商业空头持仓68,134张，持仓量变化1,159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12月当月铜消费208.7万吨，同比3.37%；前

11月累计消费2498万吨，同比增2.70%，铜消费走高。 

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。 

美国3月CPI同比增长2.6%，，录得自2009年6月以来的最大升幅；欧

元区3月CPI同比增1.3%，达一年新高。虽然通胀上升，但美联储主席鲍

威尔再次重申容许通胀一段时间高于2%，在2022年之前行动的可能性极

低，缩减QE先于加息。美联储的预期管理使得市场已经消化了对通胀的

担忧，并且认为美联储会继续宽松来支撑经济复苏。由于最新的联邦救

助计划于3月11日签署生效，3月政府开始向美国家庭分发1400/月美元支

票，3月美国零售销售环比上升9.8%，远高于预期5.8%；初请失业金人

数57.6万，低于预期70万，经济增长预期乐观。疫情方面，美国已有

7000多万人完成疫苗接种，欧洲方面随着封锁措施发挥作用，新增新冠

病例下降，而印度报告的新增病例创纪录高位，亚洲其他地区的病例也

在增加。整体来看，虽新兴市场经济偏弱，但欧美消费、就业、生产和

通胀均有改善，经济复苏进程良好。 
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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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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 

铜的具体下游分别来看，今年前两月，电网投资累计227亿元，同比

增64.49%；电源投资累计480亿元，同比增121.20%。家电领域，2月，

冰箱产量为1210.70万台，同比增83.00%；空调产量为2940.40万台，同

比增长70.80%；洗衣机产量为1313.50台，同比增68.20%。汽车方面，
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据中汽协，中国3月份汽车销量252.6万辆，同比增长74.9%；1-3月份汽

车销量648.4万辆，同比增长75.6%，汽车行情尚好。 

3月制造业PMI51.9，环比上行1.3个百分点，结束之前3个月的下行

趋势。3月非制造业PMI56.3，较前值大幅上行4.9个百分点，表现较制造

业强劲，国内消费增长预期走高。 

3月新增社融新增33400亿元，不及预期37000亿元；新增人民币贷

款27300亿元，同比少增1200亿元。虽然从结构上看，中长期贷款同比

多增5158亿元，信贷结构更加稳健，但总量上谈不上宽松。3月M1同比

7.1%，较前值下行0.3个百分点，3月M2同比9.4%，较前值下行0.7个百

分点，也显示国内目前只维持金融系统性稳定，并无大幅放水之意。 

2月国内从智利进口铜矿58.4万吨，同比增11.1%，从秘鲁进口铜矿

48.2万吨，同比增21.2%。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。 

 

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 

 

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 

美联储提高对通胀的容忍度，并表示将维持短端利率维持在低位，

市场恐慌情绪降温。国内、美国经济增长预期强劲，利好铜需求。CRU

等多家机构均延长铜供需偏紧时期。目前仅疫情成为铜价利空因素，预

计影响有限，建议布局多单。
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