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 铜期货周报 

 

疫情反弹抬升悲观情绪，长期经济仍有增长预

期 

  

 
主要观点  

  行情回顾 上周初，因美国非农就业数据超预期，拜登提出逾 2 万亿美元基建计

划，且供应端智利受疫情影响封闭边境，铜价迎来一波上涨。随后，智利表示

封锁边境不影响铜进出口，而各国疫情反弹引发悲观情绪，铜价随即走弱。 

  海外市场 3 月全球摩根大通制造业 PMI 录得 54.8，好于前值 53.2；美国、欧元

区 3 月 PMI 分别飙升至 64.7 和 62.5，全球经济预期持续乐观。但是短期内疫情

仍主导了市场的悲观情绪。美国每日新增新冠病例超 6 万例，环比增长。欧洲

地区、法国、意大利等国升级防疫，日本将在东京、京都和冲绳重新实施限制

措施，新兴市场疫情也较为严重，即使疫苗接种稳步推进，疫情仍然冲击各项

金融资产。上周 IMF 在最新的世界经济展望中，将 2021 年全球 GDP 增速提升至

6%，将中国 GDP 增速提升至 8.4%，将美国 GDP 增速提升至 6.4%。今年整体经济

增长预期偏强，铜价上行有动力。 

  国内市场 2 月工业增加值累计同比 35.10%，较预期高出 2.90 个百分点；2 月固

定资产投资完成额累计同比 35%，不及预期 5.9 个百分点；2 月社会消费品零售

总额累计同比 33.80%，高于预期 1.8 个百分点，国内工业生产和消费均超预

期，但投资端偏弱。 

  后市展望 短期内海外疫情拖累金融资产价格，但 3 月全国摩根大通制造业 PMI

环比增长，全年经济增长预期走高，长期宏观周期带动铜价上行。供应上，南

美疫情影响产量预期，国内 TC 费用持续下跌，供需仍然偏紧，铜建议布局多

单。 
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主力合约行情走势 
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一、行情回顾 

上周初，因美国非农就业数据超预期，拜登提出逾2万亿美元基建计

划，且供应端智利受疫情影响封闭边境，铜价迎来一波上涨。随后，智

利表示封锁边境不影响铜进出口，而各国疫情反弹引发悲观情绪，铜价

随即走弱。截止上周，沪铜主力合约收于66,720.00元/吨，涨跌幅-

0.55%，持仓量342,936手，持仓量变化-5,681手。伦铜LME3报收

8,929.00美元/吨，涨跌幅1.41%：LME铜投资基金多头周持仓48,914.33

手，持仓量变化-2,068.10手；空头周持仓12,671.62手，持仓量变化

520.72手。COMEX连续铜报收4.0450美元/磅，涨跌幅0.80%。COMEX

铜非商业多头持仓109,985张，持仓量变化5,485张；非商业空头持仓

66,975张，持仓量变化6,342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） 
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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12月当月铜消费208.7万吨，同比3.37%；前

11月累计消费2498万吨，同比增2.70%，铜消费走高。 

WBMS全球铜供需数据显示，2020年12月铜累计供需不足139.10万

吨，铜供需继续大幅收紧。 

3月全球摩根大通制造业PMI录得54.8，好于前值53.2；美国、欧元

区3月PMI分别飙升至64.7和62.5，全球经济预期持续乐观。但是短期内

疫情仍主导了市场的悲观情绪。美国每日新增新冠病例超6万例，环比增

长。欧洲地区、法国、意大利等国升级防疫，日本将在东京、京都和冲

绳重新实施限制措施，新兴市场疫情也较为严重，即使疫苗接种稳步推

进，疫情仍然冲击各项金融资产。上周IMF在最新的世界经济展望中，将

2021年全球GDP增速提升至6%，将中国GDP增速提升至8.4%，将美国

GDP增速提升至6.4%。今年整体经济增长预期偏强，铜价上行有动力。 

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 

2月新增人民币贷款13600亿元，同比多增4543亿元；新增社会融资

规模17100亿元，同比多增8363亿元，信贷总量大幅超出预期，企业经

营活跃。2月M1同比7.4%，虽较1月增速大幅下滑7.3个百分点，但符合

季节性规律。2月M2同比10.1%，较前值增0.7个百分点。信用需求旺

盛。且国内多次表示宏观政策不急转弯，预计短期内货币和财政政策仍

将继续支持经济上行。 

2月工业增加值累计同比35.10%，较预期高出2.90个百分点；2月固

定资产投资完成额累计同比35%，不及预期5.9个百分点；2月社会消费品

零售总额累计同比33.80%，高于预期1.8个百分点，国内工业生产和消费

均超预期，但投资端偏弱。 

2月工业企业出口交货值累计同比42.5%，好于预期。当前海外经济

不断复苏，而生产端未完全恢复，预计短期内出口仍将继续保持强劲，

国内工业生产预期乐观。2月基建累计同比36.6%，不及预期。当前国内

经济托底的需求下降，预计基建投资增速上行概率较低。然而房地产投

资增速依旧有支撑。2月房地产开发投资完成额累计同比38.3%，2月国房
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景气指数为101.41，恢复至疫情爆发前的水平。国内经济整体偏强运

行，利好商品消费。 

铜的具体下游分别来看，今年前两月，电网投资累计227亿元，同比

增64.49%；电源投资累计480亿元，同比增121.20%。家电领域，2月，

冰箱产量为1210.70万台，同比增83.00%；空调产量为2940.40万台，同

比增长70.80%；洗衣机产量为1313.50台，同比增68.20%。汽车方面，

据中汽协，中国3月份汽车销量252.6万辆，同比增长74.9%；1-3月份汽

车销量648.4万辆，同比增长75.6%，汽车行情尚好。 

2月国内从智利进口铜矿58.4万吨，同比增11.1%，从秘鲁进口铜矿

48.2万吨，同比增21.2%。2月铜矿进口累计同比0.9%，较1月增速降8.6

个百分点。2月精炼铜累计产量163万吨，累计同比12.3%，增速上升4.9

个百分点。 

南美疫情严重，智利和秘鲁均实施全国封锁，或影响矿山运营。上

周铜矿加工费继续走跌至30.88美元/吨，短期依然供需偏紧。 

 

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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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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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

三、后市展望 

短期内海外疫情拖累金融资产价格，但3月全国摩根大通制造业PMI

环比增长，全年经济增长预期走高，长期宏观周期带动铜价上行。供应

上，南美疫情影响产量预期，国内TC费用持续下跌，供需仍然偏紧，铜

建议布局多单。
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