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铜大涨之后或面临高位震荡 

进入5月后，为缓解经济下行压力，欧美多国逐步

解除封锁措施，推进复产复工范围。对于铜而言，中

国、欧洲、美国合计约占到全球铜消费量的70%，这也

是复工后铜行情走势偏强的主要原因之一。随着中国

经济加快复苏,国内铜价连创新高，截至7月28日，沪

2009合约收于51520元，自3月低点以来反弹幅度接近

45%。 

国内外复产复工力度逐步加大,美元持续贬值进

一步刺激铜价回升。国内铜精矿供应依然偏紧,精炼铜

产量增长有限,国内铜消费逐步回升，库存处于低位，

依然是支持国内铜价走强的主要因素。但由于短期累

计升幅过高过快，目前已处于高价区，随着进口铜数

量逐步回升，国内铜价面临高位震荡的可能性较大。 
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铜大涨之后或面临高位震荡 

 进入5月后，为缓解经济下行压力，欧美多国逐步解除封锁措施，推进复产复工范围。对于铜

而言，中国、欧洲、美国合计约占到全球铜消费量的70%，这也是复工后铜行情走势偏强的主要原

因之一。而随着中国经济加快复苏,国内铜价连创新高，截至7月28日，沪2009合约收于51520元，

自3月低点以来反弹幅度接近45%。 

目前国内外复产复工力度逐步加大,美元持续贬值进一步刺激铜价回升。国内铜精矿供应依然

偏紧,精炼铜产量增长有限。而国内铜消费逐步回升，库存处于低位，依然是支持国内铜价走强的

主要因素。但由于短期累计升幅过高过快，目前已处于高价区，随着进口铜数量逐步回升，国内铜

价面临高位震荡的可能性较大。  

图表 1：沪 2009 合约走势图 

 

来源：新华财经 

一、全球复工比例逐步增多 

    尽管全球疫情并未得到有效的控制，但各国为拯救经济复工比例逐步增多，并取得了一定的成

效。 
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在美国经济重启后，经济已出现了反弹的积极信号。6月份的经济数据显示，不仅6月份美国非

农就业数据较好，非制造业PMI也是大幅回升至57.1。这也显示美国经济重启后正在吸纳非农就业

人数,美国经济正在恢复。 

欧洲的新冠肺炎疫情在得到逐步控制后，许多国家开始全面解封，开放边界复工复产。 

目前来看你，包括疫情已得到明显控制的亚洲各国，以及疫情趋于稳定的欧洲各国，抑或是疫

情没有得到控制的美国，都在采取措施复工复产。所以下半年全球经济应该不会出现比上半年更坏

的情况。 

图表 2：全球 PMI 底部反弹 

 

来源：新华财经 

 二、美元指数持续回落刺激铜价走强 

在疫情冲击下，美联储货币政策迅速宽松，联邦基金基准利率已经下调至最低水平。配合大规

模的量化宽松和转移支付政策，美联储的资产规模从年初4万亿规模直接推升至7万亿，直接向公开

市场注入大量流动性，缓解了美国的流动性危机。美国的M2货币同比增速从年初的6.8%直接拉升至

当前的23%增速，大规模的货币投放造成了流动性的充裕。 

值得注意的是，随着美联储不断释放流动性，货币的超级宽松或将给美元带来中长期的贬值压

力，叠加新兴经济体在度过疫情危机之后，美元指数更有走弱的压力。近期人民币也大幅升值，体

现了人民币基本面的支撑。而美元走弱、新兴市场货币走强等因素均有利于大宗商品价格的回升。 
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图表 3：美元指数走势图 

来源：新华财经 

三、国内铜精矿市场供应偏紧 

自4月上旬五矿在秘鲁宣布遭遇不可抗力以来，国内铜精矿市场持续紧张，铜精矿加工费下降

至多年低位，冶炼企业已经陷入亏损状态。6月26日，智利国家铜业宣布临时关闭Chuquicamata矿

山精炼和铸造业务。目前智利万人感染病毒人数为134人，是当前世界上最高的比例，这意味着智

利铜矿供应存在非常大的风险，铜精矿中期仍然偏紧。随着南美疫情的加速发展，需要警惕铜的供

应出现更坏的情况，不排除铜价有进一步冲高的可能。 

新冠肺炎疫情导致全球铜矿山减产约60万吨，2020年铜精矿损失可能达到80万吨。疫情以及铜

价变化导致我国一季度矿山减产2万吨。但需支出的是，尽管小型矿山2月底被迫停产，内蒙、新疆

的一些小矿4月中旬才恢复，但由于大矿山春节期间生产几乎没有受到影响，大矿山占总供应量的

60%，所以减产规模不大。 

5月中国铜精矿进口169万吨，同比下降8%，1-5月累计进口933万吨，同比增加3%。4月和5月疫

情对矿生产及港口运输造成比较大的影响。 

考虑到新扩建项目的增量，下半年产能应有所恢复。预计今年释放产能项目主要包括多宝山二

期、铜矿峪、甲玛等项目。未来新扩建项目主要的有银山二期和玉龙二期，预计产能2万-3万吨。 
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图表 4：铜矿砂及其精矿进口数量、累计同比 

 

来源：新华财经 

四、国内铜产量增长有限 

据国家统计局最新数据显示，中国6月精炼铜产量为86万吨，同比增长3.5%，增速有所下滑；

前6个月累计产量482.2万吨，同比增长4.6%。6月我国铜材产量为198.2万吨，同比增长17.2%；1-6

月铜材累计产量为939.7万吨，累计增长6.1%。7月冶炼企业检修的有赤峰金剑、金川总部及赤峰云

铜等，预计产量增量有限。 

图表 5：国内精炼铜产量 

 

来源：新华财经 
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五、国内铜消费逐步回升 

目前国内的铜消费接近去年同期，电力投资领域在铜消费中占比接近50%，3月电力投资发力，

4-5月份继续提速，1-5月电力累计投资2398亿元，电力累计投资增长24.6%，完成量超过国家电网

计划投资额的一半，强劲的电力投资对电线电缆和铜杆线开工率拉动非常明显。 

除了电力投资表现强劲外，家电、交通和房地产等均表现较为疲软。1-5月，空调累计产量下

降23.1%，汽车累计产量下降23.6%，房屋累计新开工面积下降12.8%。但预期随着国内复产复工力

度的不断加快，这些领域消费将逐步回升。 

 

图表 6：国家电网完成投资额 

 

来源：新华财经 

六、铜进口增加较快 

中国海关总署公布的数据显示，中国5月精炼铜进口量为30.57万吨，同比增加22.73%。其中，

智利仍是中国精炼铜的最大供应国，5月从智利进口精炼铜8.17万吨，同比增加21.59%。 

6月未锻轧铜及铜材进口环比大增50.5%，至65.65万吨，是去年同期的近两倍。前期进口盈利

水平较高，且国内经济恢复较早，大量进口铜流入到国内。 

疫情对精炼铜进口的影响相对有限。一季度消费滞后叠加废铜短缺，二季度开始消费增长强劲，

带动电铜需求，进口增长较快。 

七、全球铜库存处于低位 

3月以来全球铜显性库存继续下降。6月份LME铜库存下降将近4万吨，至22.6万吨, 到7月27日，
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LME铜库存进一步回落至14.17万吨。值得关注的是，COMEX铜库存也开始回落，代表美国铜投资需

求开始降温。数据显示，截至7月27日，COMEX铜库存回落至89186吨。 

今年二季度中国铜消费较为强劲叠加铜精矿、废铜和精铜进口补给不及时，这使得沪铜库存出

现罕见的连续15周去库存，当前沪铜库存已跌至15.7万吨。 

图表 7：LME+COMEX 库存走势图 

 

 

来源：新华财经 
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