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市场预期乐观利好铜价，但欧洲仍有风险 

  

 
主要观点  

  行情回顾 上周疫苗正式开始投入使用，美联储维持利率不变，刺激方案接近出

台。各国 12 月 PMI 初值上涨，且国内经济数据超预期，市场乐观情绪延续，铜

价继续上涨。 

  海外市场 日本出口连续 24 个月同比下降，美国 11 月零售销售月率录得-

1.1%，需求复苏放缓，但基本符合预期。自从各国逐渐将疫苗注册抬上日程之

后，市场预期转好。12 月各国 PMI 初值均超市场预期。其中欧元区、德国、英

国、日本制造业 PMI 分别为 55.5、58.6、57.3 和 49.7，均好于前值和预期，服

务业 PMI 环比上升幅度更大。美国 12 月 Markit 制造业 PMI lude 56.7，好于预

期。美国和日本均维持基准利率不变。此外，美联储承诺维持每月购债规模

1200 亿美元，扩大了临时的美元互换额度和回购工具；同时上调 2020 年 GDP 增

速为-2.4%，上次预测值为-3.7%。并且美国已经达成 9000 亿美元的财政刺激方

案，包括新一轮刺激措施和补充失业救济金。整体来看，市场预期较为积极，

利好铜价上涨。但是，周末传出英国新冠病毒出现新变种，伦敦等地升级至疫

情封锁最高等级，英国和比利时等国边境线关闭。该事件或对市场形成冲击。 

  国内市场 11 月因猪价下跌，CPI 同比降 0.5%。但核心 CPI 同比 0.5%，PPI 同比

-1.5%，均好于预期。11 月以美元计出口 2680.7 亿美元，同比增长 21.15%，创

2018 年 3 月以来最高增速。进口 1926.5 亿美元，同比增 4.5%，内需继续回

升。11 月固定资产投资累计同比 2.6%，高于前值 1.8%；11 月社会消费品零售

总额当月同比 5.0%，好于前值 4.3%；11 月工业增加值当月同比 7.0%，好于前

值 6.9%，投资和海内外需求均走高。 

  后市展望 因国内经济经济稳定增长，海外市场也在疫苗的提振之下抬升预期。

此外，美国维持宽松货币政策不变，并通过了 9000 亿财政刺激方案，市场预计

较为积极，且供应端仍维持偏紧格局，整体利好铜价上涨。但是，周末传出英

国新冠病毒出现新变种，伦敦等地升级至疫情封锁最高等级，英国和比利时等

国边境线关闭。该事件或对市场形成冲击，建议谨慎关注。 
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主力合约行情走势 
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一、行情回顾 

上周疫苗正式开始投入使用，美联储维持利率不变，刺激方案接近

出台。各国12月PMI初值上涨，且国内经济数据超预期，市场乐观情绪延

续，铜价继续上涨。截止上周末，沪铜主力合约收于59,260.00元/吨，涨

跌幅2.47%，持仓量344,110手，持仓量变化20,514手。伦铜LME3报收

7,995.50美元/吨，涨跌幅2.92%。LME铜投资基金多头周持仓52,780.47

手，持仓量变化1,758.67手；空头周持仓8,945.61手，持仓量变化230.74

手。COMEX连续铜报收3.6425美元/磅，涨跌幅3.06%。COMEX铜非商

业多头持仓133,972张，持仓量变化-2,906张；非商业空头持仓61,852

张，持仓量变化5,013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） 

-80.00

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

2017-09-15 2018-09-15 2019-09-15

LME铜升贴水(0-3)

 

 

-500.00

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2017-08-01 2018-08-01 2019-08-01

平均价:铜升贴水:上海物贸

 
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8月当月铜消费217.5万吨，同比9.19%；前8

月累计消费1633.2万吨，同比1.17%。铜消费走高 

WBMS全球铜供需数据显示，2020年10月铜累计供需不足114.30万

吨，铜供需大幅收紧。 

日本出口连续24个月同比下降，美国11月零售销售月率录得-1.1%，

需求复苏放缓，但基本符合预期。自从各国逐渐降疫苗注册抬上日程之

后，市场预期转好。12月各国PMI初值均超市场预期。其中欧元区、德

国、英国、日本制造业PMI分别为55.5、58.6、57.3和49.7，均好于前值

和预期，服务业PMI环比上升幅度更大。美国12月Markit制造业PMI lude 

56.7，好于预期。美国和日本均维持基准利率不变。此外，美联储承诺维

持每月购债规模1200亿美元，扩大了临时的美元互换额度和回购工具；

同时上调2020年GDP增速为-2.4%，上次预测值为-3.7%。并且美国已经

达成9000亿美元的财政刺激方案，包括新一轮刺激措施和补充失业救济

金。整体来看，市场预期较为积极，利好铜价上涨。但是，周末传出英

国新冠病毒出现新变种，伦敦等地升级至疫情封锁最高等级，英国和比

利时等国边境线关闭。该事件或对市场形成冲击。 
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图 7 铜价与全球 PMI走势  图 8发达地区制造业 PMI 

0

10

20

30

40

50

60

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

期货官方价:LME3个月铜

全球:摩根大通全球制造业PMI

 

 

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

65.00

2
01

0
-0

2

2
01

0
-1

0

2
01

1
-0

6

2
01

2
-0

2

2
01

2
-1

0

2
01

3
-0

6

2
01

4
-0

2

2
01

4
-1

0

2
01

5
-0

6

2
01

6
-0

2

2
01

6
-1

0

2
01

7
-0

6

2
01

8
-0

2

2
01

8
-1

0

2
01

9
-0

6

2
02

0
-0

2

2
02

0
-1

0

美国 欧元区 日本 韩国 全球

 
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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（二）国内市场 

11月因猪价下跌，CPI同比降0.5%。但核心CPI同比0.5%，PPI同比-

1.5%，均好于预期。11月以美元计出口2680.7亿美元，同比增长

21.15%，创2018年3月以来最高增速。进口1926.5亿美元，同比增

4.5%，内需继续回升。11月固定资产投资累计同比2.6%，高于前值
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1.8%；11月社会消费品零售总额当月同比5.0%，好于前值4.3%；11月工

业增加值当月同比7.0%，好于前值6.9%，投资和海内外需求均走高。 

11月基建投资累计增3.3%，当月增5.9%，当月增速回落。随着国内

经济逐渐回升，国内货币和财政政策退坡，基建投资增长空间有限。11

月房地产投资累计6.8%，融资规模累计增6.5%，商品房销售面积累计增

1.3%。除融资外，房地产投资和销售当月增速均放缓，但整体表现仍好

于预期，房地产后期或维持韧性。11月制造业投资当月同比12.5%，加速

扩张。国内需求改善，海外需求持续增长，短期内制造业投资改善加

快。 

铜的具体下游分别来看，今年前10月，电网投资累计3371亿元，同

比降-1.30%；电源投资累计3471亿元，同比增47.10%。家电领域，1-10

月，冰箱产量为7381.70万台，同比增4.00%；空调产量为17046.60万

台，同比下降10.70%；洗衣机产量为6373.80万台，同比增1.60%。汽车

方面，据乘联会，10月乘用车当月同比8.10%。国常会再次提出要促进汽

车消费，预计持续旺盛。 

上周国内TC维持48美元/吨的低位，2021年铜精矿长单加工费

benchmark敲定在59.5美元/吨，较往年年相比处于偏低水平。据百川， 

2021年实际新增铜矿产量预计为42万吨，且主要集中在下半年，约占7成

比例。在此情况下，预计明年铜矿将会是先紧后松的局面，短期铜价继

续得到支撑。 

 

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 

因国内经济经济稳定增长，海外市场也在疫苗的提振之下抬升预

期。此外，美国维持宽松货币政策不变，并通过了9000亿财政刺激方

案，市场预计较为积极，且供应端仍维持偏紧格局，整体利好铜价上

涨。但是，周末传出英国新冠病毒出现新变种，伦敦等地升级至疫情封

锁最高等级，英国和比利时等国边境线关闭。该事件或对市场形成冲

击，建议谨慎关注。 
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