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供需均有利好，铜价或延续上行 

  

 
主要观点  

  行情回顾 上周公布的 PMI等海内外数据均好于预期，而供应端智利国家铜业疫

情严重公司运营受到干扰，导致铜精矿供给偏紧，供需均利好铜价上涨。但美

国重启经济之后疫情扩散加重，未来或再次加强管控，远期担忧出现，铜价在

周五小幅下跌。 

  海外市场 上周公布的数据利好较多。美国方面，6 月失业率 11.1%，好于预期

12.5%；季调后非农就业人数增加 480 万人，好于预期 323 万人。ISM 制造业

52.6，好于预期 49.7 和前值 43.1；Markit 制造业 PMI49.8，好于预期 49.6。

经济重启之后，美国 6 月经济进一步加速回暖。此外，其他国家 6 月 PMI 也录

得超预期表现，韩国、日本、德国、欧元区 6 月 PMI 分别为 43.4、40.1、45.2

和 47.4，经济回暖进一步确定。6 月韩国进出口贸易逐渐修复，进出口同比分

别为-10.9%和-11.4%。整体来看，全球经济受益于经济重启。但近期美国新增

确诊病例不断创记录，部分州决定再次进入封锁，市场担忧疫情或二次爆发。

铜价在数据公布期受到提振，目前，除美国外，其他地区依然在复苏当中，预

计铜价震荡上涨。 

  国内市场 5 月基础设施建设投资完成额累计同比为-3.31%，较前值降幅收窄

5.47 个百分点；房地产开发投资完成额累计同比为-0.50%，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-14.8%，较前值降幅收窄 4 个百分

点。三大领域当中，房地产表现最好。根据贝壳研究院，66 个大中城市第二季

度的新房成交量已经恢复近去年同期，10 个重点城市的二手房成交量也从 3 月

份开始明显恢复，房地产市场运行平稳。近期，2 万亿中央财政资金额度直达基

层，用于基础设施建设的抗疫国债资金可以远不用作项目资本金，基建融资规

模到位，后期投资扩张或加快。5 月工业企业利润环比增长，经济运行回升。 

  后市展望 各国 PMI 超预期，美国失业率进一步下滑，澳大利亚和韩国等地进出

口贸易增加，经济数据利好铜价。但美国在经济重启之后疫情加速扩散，部分

州决定再次进入封锁，市场担忧疫情或二次爆发。铜价在数据公布期受到提

振，目前，除美国外，其他地区依然在复苏当中。而供给上，近期铜矿减产和

关停消息较多，冶炼费下滑，铜产量扩张或继续受限，供应偏紧。供需均有利

好，预计铜价震荡上涨。 
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一、行情回顾 

上周公布的PMI等海内外数据均好于预期，而供应端智利国家铜业疫

情严重公司运营受到干扰，导致铜精矿供给偏紧，供需均利好铜价上

涨。但美国重启经济之后疫情扩散加重，未来或再次加强管控，远期担

忧出现，铜价在周五小幅下跌。截止上周末，沪铜主力合约收于

48,850.00元/吨，涨跌幅2.07%，持仓量322,099手，持仓量变化2,506

手。伦铜LME3报收6,015.00元/吨，涨跌幅2.14%。LME铜投资基金多头

周持仓24,622.61手，持仓量变化4,813.16手；空头周持仓13,852.59手，

持仓量变化-1,302.05手。COMEX连续铜报收2.7210美元/磅，涨跌幅

2.58%。COMEX铜非商业多头持仓63,749张，持仓量变化6,603张；非

商业空头持仓47,051张，持仓量变化-493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3月当月铜消费197.3万吨，同比-1.8%；前3月

累计消费569.3万吨，同比-2.2%。 

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，一季度过剩格局加剧。 

上周公布的数据利好较多。美国方面，6月失业率11.1%，好于预期

12.5%；季调后非农就业人数增加480万人，好于预期323万人。ISM制造

业52.6，好于预期49.7和前值43.1；Markit制造业PMI49.8，好于预期

49.6。经济重启之后，美国6月经济进一步加速回暖。此外，其他国家6

月PMI也录得超预期表现，韩国、日本、德国、欧元区6月PMI分别为

43.4、40.1、45.2和47.4，经济回暖进一步确定。6月韩国进出口贸易逐

渐修复，进出口同比分别为-10.9%和-11.4%。整体来看，全球经济受益

于经济重启。但近期美国新增确诊病例不断创记录，部分州决定再次进

入封锁，市场担忧疫情或二次爆发。铜价在数据公布期受到提振，目

前，除美国外，其他地区依然在复苏当中，预计铜价震荡上涨。 

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 

5月社会消费品零售总额名义同比降2.8%，降幅大幅收窄4.7个百分

点：1-5月全国固定资产投资累计同比降6.3%，较上月降幅收窄4个百分

点。5月工业增加值同比增4.4%，环比增0.5个百分点。6月制造业

PMI50.9，较上月增0.3个百分点，连续4个月在荣枯线之上；6月财新制

造业PMI51.2，连续两月在50以上。国内生产和消费虽进一步修复，但修

复力度不及预期。 

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。 

铜的具体下游分别来看，前5月电网投资累计1134亿元，同比降

2%；电源投资累计1264亿元，同比增45.4%。家电领域，1-5月，冰箱产
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量为2845.3万台，同比下降12.7%；空调产量为7798.8万台，同比下降-

23.1%；洗衣机产量为2583.4万台，同比下降10.6%。 

汽车方面，5月广义乘用车销量163.9万辆，同比增长1.9%，为11个

月来首次增长。据中汽协，6月汽车行业销量预计完成228万辆，环比增

长4%，同比增长11%，汽车行业延续复苏。 

5月基础设施建设投资完成额累计同比为-3.31%，较前值降幅收窄

5.47个百分点；房地产开发投资完成额累计同比为-0.50%，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-14.8%，较前值降幅收窄

4个百分点。三大领域当中，房地产表现最好。根据贝壳研究院，66个大

中城市第二季度的新房成交量已经恢复近去年同期，10个重点城市的二

手房成交量也从3月份开始明显恢复，房地产市场运行平稳。近期，2万

亿中央财政资金额度直达基层，用于基础设施建设的抗疫国债资金可以

远不用作项目资本金，基建融资规模到位，后期投资扩张或加快。5月工

业企业利润环比增长，经济运行回升。 

中国1-5月精炼铜产量396.70万吨，同比增长2.70%。中国5月未锻造

的铜及铜材进口数量24.7万吨，当月同比为-13.07%。 

铜矿端，这两天各种铜矿减产、关停消息不断出现，铜矿产量可能

还想继续下滑，铜精矿TC下滑至51美元/吨，支撑铜价。而废铜方面，随

着铜价的上涨，之前被隐藏起来的大量废铜被释放到市场上，使得市场

出现铜矿紧缺废铜宽松的情况，精废差也不断扩大，废铜优势明显，废

铜供应开始宽松。 

 

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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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 

各国PMI超预期，美国失业率进一步下滑，澳大利亚和韩国等地进出

口贸易增加，经济数据利好铜价。但美国在经济重启之后疫情加速扩

散，部分州决定再次进入封锁，市场担忧疫情或二次爆发。铜价在数据

公布期受到提振，目前，除美国外，其他地区依然在复苏当中。而供给

上，近期铜矿减产和关停消息较多，冶炼费下滑，铜产量扩张或继续受

限，供应偏紧。供需均有利好，预计铜价震荡上涨。 
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