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供给需求支撑均减弱，铜价上行动力不足 

  

 
主要观点  

  行情回顾 上周，欧美均再次推出刺激政策。欧盟 7500 亿欧元抗疫特别基金落

地，美国政要反复表态将在本月内确定新一轮纾困计划。受消息提振，周初铜

盘面上涨。但多数国家疫情反弹，且中美政治摩擦加剧，市场避险情绪升温，

铜价下跌。 

  海外市场 从经济数据上看，上周公布的各国 6 月数据依旧显示经济在复苏。英

国 6 月季调后零售销售月率 13.9%，好于前值和预期；美国 6 月新屋销售年化月

率 13.8%，好于预期 4%。7月份欧美等国公布的 PMI 数据也多数进入繁荣区间。

美国、英国、欧元区和德国 PMI 初值分别为 51.3、53.6、51.1 和 50，延续二季

度的修复行情，经济回暖的大趋势不变。但中美政治摩擦加剧，上周美方突然

要求中方关闭驻休斯敦总领事馆。随后，在 24 日，美方执法人员强行进入中国

驻休斯敦总领馆馆舍。我国外交部表示强烈的不满和坚决反对，已提出严正干

涉。中美关系恶化提升市场避险情绪。近期疫情再次爆发，全球确诊人数已超

1500 万例。美国确诊人数超 417 万例，其中，佛罗里达州连续多日单日新增病

例超万人。此外，巴西连续 3 天单日新增确诊超 5 万例；日本连续 4 天单日新

增破 700；韩国单日新增破百。疫情恶化引起市场再次对经济封锁的担忧。不过

最近疫苗研究有新的进展，可部分缓和担忧情绪。整体来看，虽然经济仍在好

转给铜价带来一定上涨空间，但需求支撑逐渐转弱。 

  国内市场 二季度国内 GDP同比 3.2%，高于预期 2.4%。6 月国内依然是投资比消

费复苏的快。6 月固定资产投资累计同比-3.1%，较前值降幅收窄 3.2 个百分

点；6 月工业增加累计同比-1.3%，较前值降幅收窄 1.5 个百分点。虽然投资方

面累计同比仍为负值，但当月同比都是正值，6 月工业增加值当月同比 4.8%。6

月社会消费品零售总额累计同比-11.4%，虽较前值-13.5%有所反弹，但 6 月当

月同比-1.8%，需求仍在萎缩。 

  后市展望 上周公布的各国 6 月数据依旧显示经济在复苏，经济回暖的大趋势不

变。但中美关系恶化提升市场避险情绪，且疫情恶化引起市场再次对经济封锁

的担忧。经济继续修复给铜价带来一定上涨空间，但需求支撑逐渐转弱。供给

上，南美供应干扰担忧不减。国内现货升水依旧维持高升水显示实际供应并不

是那么的宽松。但上周国内 TC 增 0.5 美元至 48.5 美元/吨，显示市场对供应紧

缩的预期边际减弱，供应端对铜价的刺激已较为充分。后期该因素炒作或力度

放缓。盘面不建议做多。 
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一、行情回顾 

上周，欧美均再次推出刺激政策。欧盟7500亿欧元抗疫特别基金落

地，美国政要反复表态将在本月内确定新一轮纾困计划。受消息提振，

周初铜盘面上涨。但多数国家疫情反弹，且中美政治摩擦加剧，市场避

险情绪升温，铜价下跌。截止上周末，沪铜主力合约收于51,220.00元/

吨，涨跌幅-0.41%，持仓量322,448手，持仓量变化-9,285手。伦铜

LME3报收6,506.00元/吨，涨跌幅1.50%。LME铜投资基金多头周持仓

27,532.76手，持仓量变化-870.99手；空头周持仓7,384.37手，持仓量变

化-2,089.38手。COMEX连续铜报收2.9220美元/磅，涨跌幅0.72%。

COMEX铜非商业多头持仓95,888张，持仓量变化6,647张；非商业空头

持仓57,254张，持仓量变化1,421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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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4月当月铜消费206.7万吨，同比-1.5%；前4月

累计消费776.6万吨，同比-1.9%。 

WBMS全球铜供需数据显示，2020年4月铜累计供需不足0.24万吨，

二季度铜供需偏紧。 

从经济数据上看，上周公布的各国6月数据依旧显示经济在复苏。英

国6月季调后零售销售月率13.9%，好于前值和预期；美国6月新屋销售年

化月率13.8%，好于预期4%。7月份欧美等国公布的PMI数据也多数进入

繁荣区间。美国、英国、欧元区和德国PMI初值分别为51.3、53.6、51.1

和50，延续二季度的修复行情，经济回暖的大趋势不变。但中美政治摩

擦加剧，上周美方突然要求中方关闭驻休斯敦总领事馆。随后，在24

日，美方执法人员强行进入中国驻休斯敦总领馆馆舍。我国外交部表示

强烈的不满和坚决反对，已提出严正干涉。中美关系恶化提升市场避险

情绪。近期疫情再次爆发，全球确诊人数已超1500万例。美国确诊人数

超417万例，其中，佛罗里达州连续多日单日新增病例超万人。此外，巴

西连续3天单日新增确诊超5万例；日本连续4天单日新增破700；韩国单

日新增破百。疫情恶化引起市场再次对经济封锁的担忧。不过最近疫苗

研究有新的进展，可部分缓和担忧情绪。整体来看，虽然经济仍在好转

给铜价带来一定上涨空间，但需求支撑逐渐转弱。 
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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 

二季度国内GDP同比3.2%，高于预期2.4%。6月国内依然是投资比

消费复苏的快。6月固定资产投资累计同比-3.1%，较前值降幅收窄3.2个

百分点；6月工业增加累计同比-1.3%，较前值降幅收窄1.5个百分点。虽
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然投资方面累计同比仍为负值，但当月同比都是正值，6月工业增加值当

月同比4.8%。6月社会消费品零售总额累计同比-11.4%，虽较前值-

13.5%有所反弹，但6月当月同比-1.8%，需求仍在萎缩。 

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，1-6月，冰箱产

量为3759.3万台，同比下降6.9%；空调产量为10414.9万台，同比下降

16.4%；洗衣机产量为3620.2万台，同比下降7.2%。汽车方面，据中汽

协，6月汽车产量1011.20万辆，，累计同比-16.80%，较前值负值收窄5.3

个百分点；6月汽车销量1025.70万辆，累计同比-16.9%，较前值负值收

窄5.7个百分点，国内汽车行业仍在恢复当中。但国家统计局数据显示6月

汽车消费当月同比-8.2%，消费恢复或趋于缓慢。 

秘鲁大型银矿因疫情恶化停工，还有智利罢工的调解仍在进行，供

应干扰担忧不减。国内现货升水依旧维持高升水显示实际供应并不是那

么的宽松。但上周国内TC增0.5美元至48.5美元/吨，显示市场对供应紧缩

的预期边际减弱，供应端对铜价的刺激已较为充分。后期该因素炒作或

力度放缓。 

 

图 11 CPI和 PPI  图 12 工业增加值和出口交货值增速（%） 

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

2
01

3
/1

1

2
01

4
/0

4

2
01

4
/0

9

2
01

5
/0

2

2
01

5
/0

7

2
01

5
/1

2

2
01

6
/0

5

2
01

6
/1

0

2
01

7
/0

3

2
01

7
/0

8

2
01

8
/0

1

2
01

8
/0

6

2
01

8
/1

1

2
01

9
/0

4

2
01

9
/0

9

2
02

0
/0

2

CPI:当月同比 CPI:非食品:当月同比

PPI：当月同比（右）

 

 

-10.00

-5 .00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

-30.00

-25.00

-20.00

-15.00

-10.00

-5 .00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

20
15

-1
1

20
16

-0
2

20
16

-0
5

20
16

-0
8

20
16

-1
1

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
5

20
17

-0
8

20
17

-1
1

20
18

-0
2

20
18

-0
5

20
18

-0
8

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
2

20
19

-0
5

20
19

-0
8

20
19

-1
1

20
20

-0
2

20
20

-0
5

工业增加值:当月同比 工业企业:出口交货值:当月同比

 
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 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（%） 

-1 00.00

-80.00

-6 0.00

-40.00

-2 0.00

0.00

20.00

40.00

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-0
8

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
8

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
5

汽车制造:利润总额:累计同比 产量:汽车:累计同比

 

 

-5 0.00

-4 0.00

-30.00

-2 0.00

-1 0.00

0.00

10.00

20.00

30.00

2
0

1
4

-0
9

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
9

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
5

产量:家用洗衣机:累计同比 产量:家用电冰箱:累计同比

产量:空调: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 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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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 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 

上周公布的各国6月数据依旧显示经济在复苏，经济回暖的大趋势不

变。但中美关系恶化提升市场避险情绪，且疫情恶化引起市场再次对经

济封锁的担忧。经济继续修复给铜价带来一定上涨空间，但需求支撑逐
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渐转弱。供给上，南美供应干扰担忧不减。国内现货升水依旧维持高升

水显示实际供应并不是那么的宽松。但上周国内TC增0.5美元至48.5美元/

吨，显示市场对供应紧缩的预期边际减弱，供应端对铜价的刺激已较为

充分。后期该因素炒作或力度放缓。盘面不建议做多。
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