
 

 

 

发  全球商品研究·铜 

兴证期货.研发产品系列 
主要产矿区疫情影响发酵，铜价突

破春节前高点 

2020 年 07 月 13 日  星期一 

内容提要 

 行情回顾 

上周沪铜主力合约 CU2008 大幅走高，收于 50500 元/吨，周

涨幅 3.27%。 

现货市场，升贴水表现为先扬后抑。周初市场询价氛围活跃，

且因进口铜流入量少于上周，持货商对升水存有信心，报价较为

坚挺，压价空间有限。上海电解铜现货对当月合约报价从升水 10~

升水 40 元/吨上行至升水 40~60 元/吨。周中沪期铜价格一举冲破

5 万大关最高至 50700 元/吨，高铜价直接压制市场需求，买方多

表现为驻足观望，持货商则流露出明确的高位换现意愿，为求成

交主动下调报价，升水直降至平水附近，直至周五时显贴水 10

元/吨且遭遇期铜高位回调，吸引贸易商入市询价采买，升水得

以暂止滑坡态势。周五上海电解铜现货对当月合约报贴水 10~升

水 20 元/吨。 

 后市展望 

供应端，主要铜矿生产地疫情对铜矿影响发酵，全球最大铜

企智利国家铜业 Codelco（2019 年铜矿产量 176.3 万吨，占全球

8.3%）有近 3000 人感染新冠肺炎，部分矿区生产受到冲击，市

场对铜矿供应偏紧的担忧升温，铜精矿加工费 TC 本周下滑 1.07

美元，至 50.3 美元/吨低位，我们预期三季度铜矿恢复有限，加

工费 TC 大概率继续走低，国内冶炼厂生产经营压力加大，后期

或将逐步影响精铜供应。 

需求端，国内工业活动仍较为稳定，4、5、6 月铜下游电线

电缆开工都超过 100%，预计在国内经济复苏的大背景下，国内

铜消费整体表现不会太差。 

海外欧美实体经济底部恢复，欧元区 6 月份制造业 PMI 大

幅回升至 46.9，美国6月 ISM制造业恢复至景气度上方，至 52.6，
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利好国内铜消费（中国出口至海外铜材中间品叠加终端产品占国

内精铜消费量 20%以上）。 

库存方面，国内社会库存本周微幅累库 0.13 万吨，至 20.06

万吨。细分来看，除上海地区库存小幅上升外，广东、江苏地区

库存出现下滑。 

情绪层面，美国疫情仍在恶化，当日确诊人数突破 7 万人，

市场情绪可能出现剧烈波动，压制基本金属金融属性。 

综上，我们认为主要铜矿产地疫情对铜矿生产影响发酵是近

期推涨铜价的主要驱动力，根据我们的预期，三季度铜矿恢复力

度有限，加工费大概率继续下滑，产业链上精铜供应不乐观，这

也是我们中长期看涨铜价的主要逻辑点。从供需层面看，国内铜

基本面不差，社会库存处于低位，铜价继续走强概率更大。 

 策略建议 

继续持有多单 

 风险提示 

疫情发展不稳定；实体经济超预期下滑。 
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1. 行情回顾 

表1：铜价上周主要数据变化 

指标名称 2020-07-08 2020-07-03 变动 幅度 

沪铜持仓量 332,906  339,819  -6,913  -2.03% 

沪铜周日均成交量 263,182  248,579  14,603  5.87% 

沪铜主力收盘价 50,500  48,900  1,600  3.27% 

长江电解铜现货价 50,720  49,480  1,240  2.51% 

SMM 铜现货升贴水, 5  15  -10  - 

精废铜价差 2,104  2,151  -46  -2.16% 

伦铜电 3 收盘价 6,429.0  6,015.0  414.0  6.88% 

LME 现货升贴水(0-3) 6.55  6.50  0.05  - 

上海洋山铜溢价均值 92.5  97.5  -5.0  - 

   数据来源：Wind，兴证期货研发部 

        表2：铜库存上周变化（单位：万吨） 

指标名称 2020-07-10 2020-07-03 变动 幅度 

LME 总库存 18.11  20.64  -2.53  -12.26% 

COMEX 铜库存 8.09  7.65  0.44  5.72% 

SHFE 铜库存 13.73  11.43  2.30  20.14% 

保税区库存 21.00  19.90  1.10  5.53% 

库存总计 60.93  59.62  1.31  2.20% 

  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

表3：CFTC持仓变动（单位：张） 

CFTC 持仓 2020-07-07 2020-06-30 变动 幅度 

总持仓 210,871  196,704  14,167  7.20% 

基金空头持仓 28,301  25,220  3,081  12.22% 

基金多头持仓 59,818  52,925  6,893  13.02% 

商业空头持仓 87,386  84,529  2,857  3.38% 

商业多头持仓 29,826  31,535  -1,709  -5.42% 

基金净持仓 31,517  27,705  3,812  - 

商业净持仓 -57,560  -52,994  -4,566  - 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 现货与库存 

图1：LME各品种2019年以来涨跌幅 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

图2：沪铜期限结构：元/吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

图3：国内铜现货升贴水：元/吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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图4: 铜现货价格：元/吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

图5：LME铜现货升贴水：美元/吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

图6：洋山铜溢价：美元/吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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图7：进口铜盈亏：元/吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

图8：三大交易所叠加保税区库存：万吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

图9：上期所库存：吨 图10：LME铜库存：吨 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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3. 供需情况 

3.1  TC、国内电解铜产量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图11：COMEX库存：吨 图12：保税区库存：万吨 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部  

图13：铜精矿加工费TC ：美元/吨 

 

数据来源： SMM，兴证期货研发部  
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3.2 废铜 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图14：国内电解铜产量：万吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

图15：精废铜价差：元/吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

图16：废铜进口：万吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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3.3 下游需求 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4. 宏观经济 

图17：国内铜杆开工率情况：% 图18：国内电线电缆开工率情况：% 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部  

图19：国内铜管开工率情况：% 图20：国内铜板带箔开工率情况：% 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部  

图21：美元指数 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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5. 后市展望 

供应端，主要铜矿生产地疫情对铜矿影响发酵，全球最大铜企智利国

家铜业 Codelco（2019 年铜矿产量 176.3 万吨，占全球 8.3%）有近 3000

人感染新冠肺炎，部分矿区生产受到冲击，市场对铜矿供应偏紧的担忧升

温，铜精矿加工费 TC 本周下滑 1.07 美元，至 50.3 美元/吨低位，我们预期

三季度铜矿恢复有限，加工费 TC 大概率继续走低，国内冶炼厂生产经营

压力加大，后期或将逐步影响精铜供应。 

需求端，国内工业活动仍较为稳定，4、5、6 月铜下游电线电缆开工

都超过 100%，预计在国内经济复苏的大背景下，国内铜消费整体表现不

会太差。 

海外欧美实体经济底部恢复，欧元区 6 月份制造业 PMI 大幅回升至

46.9，美国 6 月 ISM制造业恢复至景气度上方，至 52.6，利好国内铜消费

（中国出口至海外铜材中间品叠加终端产品占国内精铜消费量 20%以上）。 

库存方面，国内社会库存本周微幅累库 0.13 万吨，至 20.06 万吨。细

分来看，除上海地区库存小幅上升外，广东、江苏地区库存出现下滑。 

图22：欧美制造业PMI 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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情绪层面，美国疫情仍在恶化，当日确诊人数突破 7 万人，市场情绪

可能出现剧烈波动，压制基本金属金融属性。 

综上，我们认为主要铜矿产地疫情对铜矿生产影响发酵是近期推涨铜

价的主要驱动力，根据我们的预期，三季度铜矿恢复力度有限，加工费大

概率继续下滑，产业链上精铜供应不乐观，这也是我们中长期看涨铜价的

主要逻辑点。从供需层面看，国内铜基本面不差，社会库存处于低位，铜

价继续走强概率更大。 
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