
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            1 / 10 
 

 铜期货周报 

 

避险情绪升温，供需均对铜价施压 

  

 
主要观点  

  行情回顾 美国新一轮财政刺激谈判陷入僵局，中美关系也面临挑战，且目前市

场对经济整体的预期开始由乐观变得谨慎。虽然俄罗斯注册首个新冠肺炎疫苗

的消息提振了市场信心，但避险情绪仍浓，铜价走势承压。叠加国内 7 月经济

数据不及预期，沪铜走势弱于伦铜。 

  海外市场 欧美经济反弹放缓。7 月欧洲各国劳动力市场继续承压，英国和德国

失业率分别为 7.5%和 6.3%，较上月上升 0.2 和 0.1 个百分点。7 月德国 CPI 同

比降 0.1%，环比降 0.5%，德国面临通货紧缩的压力。意大利 7 月 CPI 同比降

0.5%，也显示出通胀的压力，整体来看，欧洲各国经济复苏弱于预期。相对来

说，美国 7 月的数据表现较超预期。美国 7 月 CPI 同比增 0.6%，大超预期；美

国上周初请失业金人数 96.3 万，好于预期和前值；美国 8 月密歇根消费者信心

指数 72.8，好于预期 72 和前值 72.5。从数据上来看，美国不管是劳动力市场

还是消费预期都较有韧性。但是美国 7 月销售月率仅录得 1.2%，不及预期

1.9%，且连续两月下降，欧美经济前景较为谨慎。还需上周全球新冠肺炎累计

病例超 2100 万，感染病例仍呈上升状态，但增速较前几周稍有放缓。俄罗斯注

册首个新冠肺炎疫苗，市场担忧情绪缓和，然而目前市场悲观情绪主导，后期

疫情走势还需进一步观察。美国总统大选之际，中美关系紧张，政治环境并不

乐观。整体来看，铜价上涨动力减弱。 

  国内市场 7 月国内各项数据除进出口之外均不及预期。7 月工业增加值增

4.8%，较前值持平。而从月初公布的 PMI 来看，国内官方制造业 PMI51.1，财新

制造业 PMI52.8，均较上月有大幅增加，7 月工业制造业表现不及预期。7 月国

内固定资产投资累计同比-1.6%，虽持续收窄，但幅度不及预期。7 月社消总额

降 1.1%，仍未转正，国内下游消费修复缓慢。进出口方面，7 月出口同比

7.2%，进口同比 1.6%，因海内外经济同步增长，外贸数据好于预期。金融数据

方面，7 月社融新增 1.69 亿元，不及预期；7 月新增人民币贷款 9927 亿元，虽

同比减少，但中长期贷款增多，贷款结构优化。后期国内信贷环境仍会支持各

项驼子活动，但相较上半年还是会有所收紧。 

  后市展望 当前全球范围内疫情仍较严峻，而海内外经济修复放缓，欧洲部分国

家甚至陷入通缩局面。目前市场悲观情绪主导，疫情走势还需进一步观察，中

美关系紧张，政治环境并不乐观。整体来看，铜价上涨动力减弱。供应紧张逐

渐缓解，上周国内铜进口大增。供需均对铜价产生压力，预计铜走势震荡偏

弱。 
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一、行情回顾 

美国新一轮财政刺激谈判陷入僵局，中美关系也面临挑战，且目前

市场对经济整体的预期开始由乐观变得谨慎。虽然俄罗斯注册首个新冠

肺炎疫苗的消息提振了市场信心，但避险情绪仍浓，铜价走势承压。叠

加国内7月经济数据不及预期，沪铜走势弱于伦铜。截止上周末，沪铜主

力合约收于50,410.00元/吨，涨跌幅-1.73%，持仓量298,993手，持仓量

变化-23,361手。伦铜LME3报收6,365.50元/吨，涨跌幅2.06%。LME铜

投资基金多头周持仓29,962.99手，持仓量变化62.92手；空头周持仓

5,274.21手，持仓量变化-1,028.05手。COMEX连续铜报收2.8635美元/

磅，涨跌幅2.62%。COMEX铜非商业多头持仓89,501张，持仓量变化-

7,610张；非商业空头持仓55,868张，持仓量变化-2,393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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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。 

欧美经济反弹放缓。7月欧洲各国劳动力市场继续承压，英国和德国

失业率分别为7.5%和6.3%，较上月上升0.2和0.1个百分点。7月德国CPI

同比降0.1%，环比降0.5%，德国面临通货紧缩的压力。意大利7月CPI同

比降0.5%，也显示出通胀的压力，整体来看，欧洲各国经济复苏弱于预

期。相对来说，美国7月的数据表现较超预期。美国7月CPI同比增

0.6%，大超预期；美国上周初请失业金人数96.3万，好于预期和前值；

美国8月密歇根消费者信心指数72.8，好于预期72和前值72.5。从数据上

来看，美国不管是劳动力市场还是消费预期都较有韧性。但是美国7月销

售月率仅录得1.2%，不及预期1.9%，且连续两月下降，欧美经济前景较

为谨慎。还需上周全球新冠肺炎累计病例超2100万，感染病例仍呈上升

状态，但增速较前几周稍有放缓。俄罗斯注册首个新冠肺炎疫苗，市场

担忧情绪缓和，然而目前市场悲观情绪主导，后期疫情走势还需进一步

观察。美国总统大选之际，中美关系紧张，政治环境并不乐观。整体来

看，铜价上涨动力减弱。 
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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 

7月国内各项数据除进出口之外均不及预期。7月工业增加值增

4.8%，较前值持平。而从月初公布的PMI来看，国内官方制造业

PMI51.1，财新制造业PMI52.8，均较上月有大幅增加，7月工业制造业
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表现不及预期。7月国内固定资产投资累计同比-1.6%，虽持续收窄，但

幅度不及预期。7月社消总额降1.1%，仍未转正，国内下游消费修复缓

慢。进出口方面，7月出口同比7.2%，进口同比1.6%，因海内外经济同

步增长，外贸数据好于预期。金融数据方面，7月社融新增1.69亿元，不

及预期；7月新增人民币贷款9927亿元，虽同比减少，但中长期贷款增

多，贷款结构优化。后期国内信贷环境仍会支持各项驼子活动，但相较

上半年还是会有所收紧。 

铜的具体下游分别来看，今年前6月，电网投资累计1657亿元，同比

增0.7%，由负转正；电源投资累计1738亿元，同比增51.5%。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，国内7月份汽车销量同比增长16.4%；乘用

车销量同比增长8.5%。据国家统计局，7月汽车销售当月同比12.3%，大

幅好于前6月。但8月上旬11家重点企业汽车产销分别完成47.3万辆和

38.4万辆，与7月上旬相比分别下降24%和15.2%，汽车销量增速或放

缓。  

7月国内固定资产投资增速累计仍未负值，主要是受制造业拖累。房

地产和基建依旧表现靓眼。7月基建投资当月同比7.7%，较前值小幅回落

0.6个百分点，但国内政策支持力度较大。8月12日，国铁发布《新时代

交通强国铁路先行规划纲要》，计划建成高铁强国，到2030年，建成签过

铁路网20万公里，高铁7万公里；7月水灾之后国务院也研究了今年及后

续150项重大水利工程建设安排。中期来看，持续利好基建。7月，房地

产投资累计增长3.4%，增速较前值提高1.5个百分点。1-7月商品房累计

销售面积8.36亿平米，同比降5.8%，不及6月。对比来看，房地产投资端

仍较积极，但销售增速放缓。网传监管拟进一步收紧房地产公司发债融

资，“借新还旧”额度限定为存量7到9成。8月14日，上海银行因违规放

贷被罚超1000万元。房地产融资受限，后期投资或收紧。整体来看，国

内经济修复不及预期，对铜价支撑减弱。 

上周国内TC维持在49美元/吨。从上周开始大量进口粗铜已经陆续到

港且将持续到月底，对缓解国内紧张的原料供应有比较大的积极作用，

受此冲击预计国产TC或上调。 
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图 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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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 

当前全球范围内疫情仍较严峻，而海内外经济修复放缓，欧洲部分

国家甚至陷入通缩局面。目前市场悲观情绪主导，疫情走势还需进一步

观察，中美关系紧张，政治环境并不乐观。整体来看，铜价上涨动力减

弱。供应紧张逐渐缓解，上周国内铜进口大增。供需均对铜价产生压

力，预计铜走势震荡偏弱。
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