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内容提要 

 我们的观点 

本日沪铜强势涨停，节后三个交易日累计涨幅高达

10.73%。 

我们维持在 2 月 18 日发布的专题报告《商品属性与

金融属性共振，铜价气势如虹-兴证期货研发中心有色报

告 20210218》的观点： 

1、基本面边际改善预期增强。 

供应端铜矿相对紧缺，冶炼亏损减产对铜价支撑逻

辑延续。 

需求端国内开工恢复速度预期加快叠加海外疫情缓

解，经济复苏预期增强，铜消费有望继续边际改善。 

库存方面，全球铜显性库存处于近年来季节性低位。 

2、情绪面乐观。 

随着海外疫情缓解叠加美国刺激计划推进相对顺利，

市场情绪偏乐观。 

综上，当前铜处于基本面供需改善预期增强（商品

属性）与乐观情绪（金融属性）共振的阶段，铜价短期大

概率继续上冲。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：铜价强势涨停 

 

本日沪铜强势涨停，节后三个交易日累计涨幅高达 10.73%。 

 

图1：沪铜强势涨停（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 

 

我们维持在 2 月 18 日发布的专题报告《商品属性与金融属性共振，铜价气势如虹-兴证期

货研发中心有色报告 20210218》的观点： 

基本面边际改善预期增强。供应端铜矿相对紧缺，冶炼亏损减产对铜价支撑逻辑延续。需

求端国内开工恢复速度预期加快叠加海外疫情缓解，经济复苏预期增强，铜消费有望继续边际

改善。库存方面，全球铜显性库存处于近年来季节性低位。 

情绪面乐观。随着海外疫情缓解叠加美国刺激计划推进相对顺利，市场情绪偏乐观。 

综上，当前铜处于基本面供需改善预期增强（商品属性）与乐观情绪（金融属性）共振的

阶段，铜价短期大概率继续上冲。 
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2.1 金融属性：情绪偏乐观 

海外疫情缓解叠加美国刺激计划推进相对顺利，市场情绪偏乐观，提振基本金属金融属性 

 

图2：海外每日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3：COMEX 管理基金多头持仓（单位：张，%） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图4：市场情绪好转 

 
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：供需改善预期增强 

 

A.供应端铜矿相对短缺状态延续 

大格局上相对短缺的局面难以出现实质性改善，铜矿加工费低位，节后第一周环比上升 1.58

美元/吨，至 42.08 美元/吨。根据全球主要矿企产量恢复及新增产能释放节奏估算，预计铜矿加

工费 TC 很难持续回升，冶炼亏损减产对铜价支撑的逻辑延续。 
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图6：铜矿加工费 TC 绝对低位（单位：美元/吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

B.消费端海内外经济复苏预期较强 

 

国内宏观经济好转，受鼓励“就地过年”政策影响，预计春节后下游开工恢复速度会显著

快于往年，铜消费有望持续改善。 

海外欧美国家经济复苏预期较强，欧元区 2 月制造业 PMI 回升至 57.7，其中德国 2 月制

造业 PMI 回升至 60.6 高位。随着疫苗接种推进，疫情缓和，海外经济复苏预期较强，利好国

内铜终端产品出口消费。 
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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 

 
 
 

3. 库存：全球显性库存处于近几年季节性低位 

 

当前全球显性库存处于近年来季节性低位，根据对铜供应及消费的分析，我们认为上半年

国内铜季节性去库力度或超预期，不排除出现阶段性软逼仓行情。 

 

图9：三大交易所叠加保税区库存（单位：万吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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4. 结论：铜价短期大概率继续上冲 
 

我们维持在 2 月 18 日发布的专题报告《商品属性与金融属性共振，铜价气势如虹-兴证期

货研发中心有色报告 20210218》的观点： 

当前铜处于基本面供需改善预期增强（商品属性）与乐观情绪（金融属性）共振的阶段，

铜价短期大概率继续上冲。 

 

5. 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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