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铜矿TC上涨，供应环比增加 

  

 
主要观点  

  行情回顾 上周市场聚焦刺激政策。美国众议院议长佩洛希表示，谈判人员与特

朗普政府就新一轮新冠刺激计划的谈判取得了进展，后期经济前景乐观。但欧

洲疫情继续恶化，且铜矿供应环比增加，限制铜价涨幅。上周铜价涨幅有限。 

  海外市场 当前美国经济仍有韧性。10 月密歇根大学消费者信心指数初值录得

81.2，好于前值和预期。9 月成屋销售总数年化 654 万户，好于预期。美国个人

消费和楼市继续改善。此外，美联储暗示会扩大宽松规模，且两党虽对新刺激

方案分歧较多，但稳定经济仍是首要工作，预计大概率会通过，美国经济前景

并不悲观。而欧洲当前受疫情影响较为严重，是疫情的重灾区，确诊人数大幅

上升。法国连续 3 天单日确诊突破 4 万，宵禁范围扩大。英国单日确诊已超 2

万，西班牙累计确诊也超过 100 万，意大利最高单日新增 1.9 万；德国新增超

1.4 万，也创新高。目前欧洲封城计划再次提上日程，市场预期也大幅下调。欧

元区 10 月消费者信心指数初值录得-15.5，不及预期和前值；英国 10 月 Gfk 消

费者信心指数录得-31，不及前值。此外，10 月欧元区服务业 PMI 初值录得

46.2，不及前值和预期。德国制造业 10 月制造业和服务业 PMI 均出现下滑。欧

洲市场谨慎预期或拖累铜价。不过欧央行也暗示将扩大 QE，预计拖累有限。 

  国内市场 9 月 CPI 当月同比 1.7%，较前值降了 0.7 个百分点；PPI 当月同比-

2.1%，较前值负值扩大 0.1 个百分点，不及预期，主要受原油和黑色系拖累。

按美元计价，我国 9 月出口同比 9.9%，进口同比 13.2%，超市场预期，海内外

经济复苏均延续改善。从经济数据看，9 月工业增加值当月同比 6.90%，较前值

上行 1.30 个百分点；9 月社会消费品零售总额当月同比 3.30%，较前值上行

2.80 个百分点，生产和消费均超预期。因专项债发行规模较大，9 月当月社融

增加了 3.48 万亿元，大超市场预期。但是未来专项债发行或放缓，且生产和内

需向好，货币宽松环境或会有边际收紧。 

  后市展望 目前铜矿供应环比增加，对铜价支撑减弱。需求上看，美国各项经济

数据普遍强于预期，而欧洲受疫情影响预期偏谨慎。国内整体生产和消费均大

幅好转，国际贸易仍在修复。且目前美联储和欧央行均按时扩大宽松规模，美

新一轮刺激政策也大概率会出台，市场仍有利好，预计铜价震荡偏强。 
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主力合约行情走势 
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一、行情回顾 

上周市场聚焦刺激政策。美国众议院议长佩洛希表示，谈判人员与

特朗普政府就新一轮新冠刺激计划的谈判取得了进展，后期经济前景乐

观。但欧洲疫情继续恶化，且铜矿供应环比增加，限制铜价涨幅。上周

铜价涨幅有限。截止上周末，沪铜主力合约收于51,950.00元/吨，涨跌幅

0.93%，持仓量318,425手，持仓量变化-8,154手。伦铜LME3报收

6,698.00美元/吨，涨跌幅2.66%。LME铜投资基金多头周持仓44,332.40

手，持仓量变化1,494.04手；空头周持仓9,399.18手，持仓量变化-14.34

手。COMEX连续铜报收3.1430美元/磅，涨跌幅2.58%。COMEX铜非商

业多头持仓130,993张，持仓量变化11,859张；非商业空头持仓63,728

张，持仓量变化3,810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7月当月铜消费216.1万吨，同比3.34%；前7

月累计消费1417.5万吨，同比0.17%。 

WBMS全球铜供需数据显示，2020年8月铜累计供需不足44.70万

吨，铜供需收紧。 

当前美国经济仍有韧性。10月密歇根大学消费者信心指数初值录得

81.2，好于前值和预期。9月成屋销售总数年化654万户，好于预期。美

国个人消费和楼市继续改善。此外，美联储暗示会扩大宽松规模，且两

党虽对新刺激方案分歧较多，但稳定经济仍是首要工作，预计大概率会

通过，美国经济前景并不悲观。而欧洲当前受疫情影响较为严重，是疫

情的重灾区，确诊人数大幅上升。法国连续3天单日确诊突破4万，宵禁

范围扩大。英国单日确诊已超2万，西班牙累计确诊也超过100万，意大

利最高单日新增1.9万；德国新增超1.4万，也创新高。目前欧洲封城计划

再次提上日程，市场预期也大幅下调。欧元区10月消费者信心指数初值

录得-15.5，不及预期和前值；英国10月Gfk消费者信心指数录得-31，不

及前值。此外，10月欧元区服务业PMI初值录得46.2，不及前值和预期。

德国制造业10月制造业和服务业PMI均出现下滑。欧洲市场谨慎预期或拖

累铜价。不过欧央行也暗示将扩大QE，预计拖累有限。 
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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 

9月CPI当月同比1.7%，较前值降了0.7个百分点；PPI当月同比-

2.1%，较前值负值扩大0.1个百分点，不及预期，主要受原油和黑色系拖

累。按美元计价，我国9月出口同比9.9%，进口同比13.2%，超市场预
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期，海内外经济复苏均延续改善。从经济数据看，9月工业增加值当月同

比6.90%，较前值上行1.30个百分点；9月社会消费品零售总额当月同比

3.30%，较前值上行2.80个百分点，生产和消费均超预期。因专项债发行

规模较大，9月当月社融增加了3.48万亿元，大超市场预期。但是未来专

项债发行或放缓，且生产和内需向好，货币宽松环境或会有边际收紧。 

9月固定资产投资完成额累计同比0.8%，较前值上行1.1个百分点。

其中基建投资累计同比2.42%，不及预期。9月制造业投资累计同比为-

6.50%，较前值上行1.60个百分点，上行幅度较大。目前不管是从出口、

工业企业利润和政策来看，四季度预期制造业持续修复。9月房地产开发

投资完成额累计同比5.6%，较前值上行1个百分点。9月全国商品房销售

面积、金额同比增速分别较8月收窄了6.4个百分点和11.1个百分点，市场

成交后劲严重不足。而且自7月起，房屋新开工面积同比增速便逐月下

降，至9月已然由正转负，相比7月同比增速已经下降13个百分点。根据

融360数据，今年10月全国首套房贷款平均利率为5.24%，二套房贷款平

均利率为5.55%，与上月持平，结束房贷利率九连降，目前越来越多的城

市加入收紧房贷的行列，目前房地产市场拐点已现。 

铜的具体下游分别来看，今年前9月，电网投资累计2899亿元，同比

降-1.80%；电源投资累计3082亿元，同比增51.60%。家电领域，1-8

月，冰箱产量为5537.20万台，同比下降1.90%；空调产量为13887.90万

台，同比下降12.20%；洗衣机产量为4733.90万台，同比下降1.4%。汽

车方面，据中汽协，9月汽车产销分别完成252.4万辆和256.5万辆，同比

分别增长14.1%和12.8%，产销两旺。 

上周铜TC涨到48.7美元/吨，环比供应增加，紧张程度放缓。各大矿

三季度产量普遍受损，但维持年度产量预期，说明各矿山正全力在四季

度增加产量，未来供应端对铜价支撑减弱。 

 

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（%） 

-1 00.00

-80.00

-6 0.00

-40.00

-2 0.00

0.00

20.00

40.00

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

2
0

2
0

-0
8

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
-1

2

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
5

-0
8

2
0

1
5

-1
2

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
8

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
8

2
0

1
9

-1
2

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
8

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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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 

目前铜矿供应环比增加，对铜价支撑减弱。需求上看，美国各项经

济数据普遍强于预期，而欧洲受疫情影响预期偏谨慎。国内整体生产和

消费均大幅好转，国际贸易仍在修复。且目前美联储和欧央行均按时扩

大宽松规模，美新一轮刺激政策也大概率会出台，市场仍有利好，预计

铜价震荡偏强。
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