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内容提要 

 我们的观点 

 

节后第一个交易日，沪铜大涨 5%，创近 9 年来新

高。随着疫苗接种的推进，海外疫情缓和，每日新增确诊

逐步下滑，叠加美国刺激计划进展顺利，市场情绪回暖，

提振铜金融属性。 

 

商品属性：供应端，全球铜矿紧缺局面难改变，铜矿

加工费 TC 屡创新低，冶炼亏损减产预期支撑铜价。消

费端，随着疫苗接种顺利推进，海内外经济复苏有望进

一步加快，铜消费稳中向好，叠加目全球铜显性库存处

于近几年季节性低位，铜基本面存在边际改善的预期。 

 

金融属性：市场情绪回暖，投机属性增强。货币流动

性维持宽松，铜抗通胀投资属性逐步显现。 

 

我们认为，当前铜商品属性层面供需改善，金融属

性层面投机、投资属性逐步显现，商品属性与金融属性

形成共振，铜价有望持续创新高。仅供参考。 

 

 风险提示 

1. 海外疫情发展不确定； 2. 中美关系再起波澜；3.

欧美实体经济恢复不及预期。 
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1. 回顾：铜价创近 9 年来新高 

 

节后第一个交易日，沪铜大涨 5%，创近 9 年来新高。随着疫苗接种的推进，海外疫情缓

和，每日新增确诊逐步下滑，叠加美国刺激计划进展顺利，市场情绪回暖，提振铜金融属性。 

 

图1：铜价屡创新高（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

2. 金融属性与商品属性共振 

基本金属是除贵金属外，金融属性相对较强的商品，价格对宏观等事件反应弹性较大。一

般来说，铜的金融属性主要体现在融资，投资，投机三个方面。 

金融属性层面，当前疫苗接种、美国经济刺激方案推进相对顺利，市场情绪回暖，铜金融

属性逐步显现。 

商品属性层面，供应端，铜矿相对短缺状态难改变，加工费 TC 维持绝对低位，冶炼减产预

期对铜价支撑仍在。消费端海内外经济复苏，铜消费稳中向好。铜基本面边际改善。 

我们认为，当前铜商品属性层面供需改善，金融属性层面投机、投资属性逐步显现，铜价

有望持续创新高。仅供参考。 
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2.1 金融属性：疫苗接种及美国刺激计划推进相对顺利，铜投

机、投资属性逐步显现 

当前疫苗接种推进相对顺利，海外疫情缓和，每日新增确诊逐步下滑，叠加美国刺激计划

进展顺利，市场情绪回暖，铜金融属性逐步显现。 

图2：铜金融属性分析框架 

 
数据来源：公开资料，兴证期货研发部  

 

图3：全球疫苗接种情况 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图4：海外新增确诊人数逐步下滑（单位：人） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图5：美元指数与铜价走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

2.2 商品属性：供需边际改善 

 

A.铜矿紧缺状态延续 

全球主要矿企产量仍不乐观，铜矿加工费 TC 不断创新低。从全球主要大矿企产量预期

看，铜矿相对短缺短期难改变，预计铜矿加工费 TC 大概率继续维持在 50 美元/吨以下。 

根据测算，在不足 50 美元/吨的加工费水平下，铜冶炼一直亏损，但由于国内大部分冶炼

产能属于国有企业性质，利润对生产的影响钝化，随着炼厂亏损周期拉长，国内精铜减产预期

增强。这是我们认为供应端对铜价支撑的主要逻辑。 
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图6：铜矿加工费 TC 屡创新低（单位：美元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

B.消费端，海内外经济逐步复苏 

 

国内下游消费好转。国内经济持续向好，铜消费逐步好转，制造业角度，国内制造业连续

处于景气度上方。 

欧美国家经济逐步复苏。海外主要经济体制造业维持高景气度。全球主要出口国家出口逐

步恢复，其中中国 2020 年 12 月出口增速 18.1%，韩国 2021 年 1 月出口增速 11.4%，海外经济

整体在逐步恢复，拉动国内铜终端产品出口消费（中国铜终端产品有 20%以上出口海外）。 
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图7：中国制造业 PMI（单位：%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图8：海外主要经济体 PMI（单位：%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

图9：主要出口国家出口增速回升（单位：%） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 
 
 
 
 

3. 结论：商品属性与金融属性共振，铜价气势如虹 
 

金融属性层面，当前疫苗接种、美国经济刺激方案推进相对顺利，市场情绪回暖，铜金融

属性逐步显现。 

30

35

40

45

50

55

60

65

30

35

40

45

50

55

60

65

2011-01 2012-01 2013-01 2014-01 2015-01 2016-01 2017-01 2018-01 2019-01 2020-01 2021-01

美国:制造业PMI 欧元区:制造业PMI 德国:制造业PMI

-35.00

-25.00

-15.00

-5.00

5.00

15.00

25.00

-35.00

-30.00

-25.00

-20.00

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

2

2
0

1
9
-0

3

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

5

2
0

1
9
-0

6

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-0

8

2
0

1
9
-0

9

2
0

1
9
-1

0

2
0

1
9
-1

1

2
0

1
9
-1

2

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

2

2
0

2
0
-0

3

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-0

6

2
0

2
0
-0

7

2
0

2
0
-0

8

2
0

2
0
-0

9

2
0

2
0
-1

0

2
0

2
0
-1

1

2
0

2
0
-1

2

2
0

2
1
-0

1

韩国出口增速 德国出口增速 中国出口增速



 

专题报告                                      

商品属性层面，供应端，铜矿相对短缺状态难改变，加工费 TC 维持绝对低位，冶炼减产预

期对铜价支撑仍在。消费端海内外经济复苏，铜消费稳中向好。铜基本面边际改善。 

我们认为，当前铜商品属性层面供需改善，金融属性层面投机、投资属性逐步显现，商品

属性与金融属性形成共振，铜价有望持续创新高。仅供参考。 

 

4. 风险提示 

 

1. 海外疫情不稳定； 2. 中美关系再起波澜；3.欧美实体经济恢复不及预期。 
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