
信达—沪铜周报

宏观扰动主导市场 铜价承压延续震荡

2020年8月2日

研究员：陈敏华

投资咨询号：Z0012670

电话：0571-28132578



目录

01

02

03

04

核心观点

行情回顾

市场结构

基本面分析



核心观点：

➢ 行情回顾：本周沪铜主力合约呈现高位窄幅震荡态势，震荡区间51100-52200元。周一开盘价为
51420元，周五收盘51820元，周涨幅1.17%。宏观层面，国家统计局27日发布数据，今年上半年，
工业企业利润增速呈现“前低后高、由降转升”走势，二季度工业企业利润同比增长4.8%，国内
经济企稳回升；另一方面，6月份全国社会消费品零售总额3.35万亿元，同比下降1.8%，连续4个
月降幅收窄，累计收窄18.7个百分点，总体经济呈弱复苏之势；国际方面，美国商务部公布最新
一季度的经济数据，第二季度国内生产总值下降了32.9%，是1947年有记录以来美国所遭遇的最严
重的经济衰退，持续的公共卫生危机在中期对经济前景构成较大风险。供给层面，本周多家铜企
巨头发布公司二季度生产季度报告，多数企业产量同比下降，同时不少企业下调了2020年全年产
量预期，疫情给矿端生产蒙上了一层阴影；废铜供给方面，国内第十批固废批文上周五发布，铜
废碎料仅1.011万吨，废铜供应仍然吃紧；冶炼端，本周粗铜加工费TC上升0.5，为49美元/吨，硫
酸价格维持105元/吨，两数据继续维持历史低位，从底部对铜价形成较强支撑。需求层面，铜消
费在下游复工以及基建的带动下回暖，后续主要关注复工较晚的地产竣工进展是否顺利。

➢ 后市展望：供给端疫情对矿端扰动降低，生产情况好于预期，国内需求端仍处于环比修复期，但
下游订单的可持续性仍存忧虑，市场关注点转向对铜价影响更为剧烈的宏观形势，预计下周沪铜
走势延续震荡。

➢ 操作建议：建议投资者多单部分离场，谨慎追多。
➢ 风险提示：新政策落地废铜的大量流入、南美疫情二次爆发、电网订单持续性



行情回顾——走势变动

上周 本周 涨跌 涨跌幅 一个月 一季度 半年

51220 51820 600 1.17% 6.21% 20.68% 7.91%
6400 6376 -24 -0.38% 5.58% 23.02% 14.67%
2.895 2.860 (0.035) -1.21% 4.76% 21.97% 13.83%
7.98 8.11 0.14 1.69% 0.90% -1.80% 1.49%

51960 51850 -110 -0.21% 5.92% 20.53% 8.02%
48919 48760 -159 -0.33% 4.43% 15.43% 3.39%
48.5 49 1 1.03% -3.92% -7.55% -16.95%
55 50 -5 -9.09% -65.52% -56.52% 266.67%

15.25 11.25 -4 -26.23% 207.14% 139.82% 171.43%

-160 -50 110 68.75% 86.49% 70.59% -119.23%
93 83.5 -10 -10.22% -17.33% -7.22% 46.49%
3041 3090 49 1.61% - - -

-843.32 -187.04 656 77.82% - - -
94.347 93.4841 -1 -0.91% -4.00% -5.59% -3.98%

3215.63 3271.12 55 1.73% 5.51% 12.32% 1.41%
3196.77 3310.01 113 3.54% 10.90% 15.73% 11.20%
58792 62136 3344 5.69% 69.02% -28.42% -14.45%
38426 43045 4619 12.02% 113.88% 356.16% 408.41%

157684 159513 1829 1.16% 59.56% -30.93% 2.36%
141725 128125 -13600 -9.60% -40.85% -49.50% -29.10%
89091 89049 -42 -0.05% 10.79% 110.68% 183.46%
21.1 21.1 0 0.00% 1.93% -13.52% -22.14%

周行情

项目
历史涨跌幅

库存

SHFE库存（周）
LME库存

COMEX库存
保税区库存（周）

仓单
SHFE仓单

CFTC基金净多持仓(周)

进口盈亏

相关市场价格

美元指数

标准普尔500指数
上证指数

价差/比价

国内升贴水
LME升贴水

连三-连续
洋山铜溢价
精废铜价差

现货价格
长江有色

废铜
现货TC（周）

沪伦比值

LME3月收盘价
期货价格

沪铜主力收盘价

COMEX主力收盘价

表1、沪铜周行情回顾

资料来源：WIND，信达期货



行情回顾——资讯速览

◆ 宏观资讯
➢ 中美关系趋紧，7月21日，美方突然要求中方关闭驻休斯敦总领馆，7月24日上午，中国外交部通

知美国驻华使馆，中方决定撤销对美国驻成都总领事馆的设立和运行许可，并对该总领事馆停止
一切业务和活动提出具体要求。

➢ 国家统计局27日发布数据：今年上半年，工业企业利润增速呈现“前低后高、由降转升”走势，
二季度工业企业利润同比增长4.8%。

➢ 北京时间周四晚，美国商务部公布最新一季度的经济数据：第二季度国内生产总值下降了32.9%。
美国劳工部发布的数据显示，截至7月25日当周的申请失业金人数为143.4万，连续第19周失业人
数超过100万。

◆ 行业资讯

➢ 外电7月23日消息，自由港麦克莫兰公司周四称，二季度扭亏为盈，因该公司大幅削减成本来应对
新冠疫情爆发的不利影响。该公司二季度铜产量下降1.2%，至7.67亿磅。

➢ 圣地亚哥7月25日消息，智利北部Zaldivar铜矿的工会工人们表示，已与资方安托法加斯塔就薪资
合同达成协议，解除了罢工风险。

➢ 智利南方铜业公司下调年度产量指引：预计2020年铜矿产量为97万吨。



行情回顾——市场跟踪

➢ 期货价格：本周沪铜主力合约呈现高位窄幅震荡态势，震荡区间51100-52200元。周一开盘价为
51420元，周五收盘51820元，全市成交量76.5万手，较上周增加0.6万手，总持仓增加0.6万手，
至11.9万手。总体来看本周铜价走势窄幅震荡调整，较上周上涨1.17%。

➢ 现货价格：长江有色1#电解铜现货价格周一报51680元，周五报51850元，周内增幅0.33%。
➢ 升贴水：本周现货升水幅度同上周相比基本保持不变，由上周的升55元/吨下降到本周五升50元/

吨。外盘方面，LME本周升水小幅下调，由上周的升水15.25美元减少到周四11.25美元。
➢ 废铜：本周精废价差扩大49元，周五广州光亮铜精废价差在3090元/吨，精废差维持高位，且价差

的持续走高使得废铜的替代作用增加，进而抑制精铜的库存消化。
➢ 进口盈亏：本周进口亏损大幅收窄，周五报亏损186元/吨。沪伦比值从上周的7.98上升至本周五

8.11。
➢ 库存：本周上期所库存增加1829吨；LME全球库存减少13600吨，环比降幅9.6%，连续16个统计日

库存下降；COMEX铜库存为8.9万短吨，较上周减少42短吨，全球库存维持历史低水平，持续去化。
➢ 宏观：本周国内A股走出上周五大跌阴影，周内上涨113点，至3310点；美国三大股指均呈小幅上

涨态势。
➢ 供给：受南美铜矿罢工、疫情影响，铜精矿供给总体偏紧。冶炼端，现货TC增加0.5美元，报49美

元/吨，连续两周回升，但仍然维持历史低水平。
➢ 需求：1-6月汽车产量996.9万辆，同比减少17.88%；商用车产量235.9万辆，同比增加9.5%，环比

修复显示国内需求回暖。



库存

供给 需求

汇率经济周期

货币流动性 政策

绝对价格

连三-连续

进口盈亏

国内升贴水

铜矿

粗铜

精炼铜

铜精矿

TC/RC

品位

产能

废铜

维修安排

相对价格

沪铜主力 LME3月铜 COMEX铜

LME升贴水

洋山铜溢价 沪伦比值

精废铜价差

建筑行业电力行业

家电行业 机械电子

交通运输 其他行业

铜管 铜杆

铜板带 铜线

铜合金 铜箔

回炉熔化

终端消费

下游加工

上游采矿

中游冶炼

采选

冶炼

精铜替代

宏观

产能

开工率

价差/比价

应用
产能

进口政策

加工

研究框架图

再加工

①进口
②自产



市场结构——期货价格

图1、铜期货价格走势图（单位：元/吨，美元/吨） 图2、沪铜主力期价季节图（单位：元/吨）
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本周沪铜主力合约呈现高位窄幅震荡态势，震荡区间51100-52200元。周一开盘价为51420元，周五
收盘51820元，全市成交量76.5万手，较上周增加0.6万手，总持仓增加0.6万手，至11.9万手。总体来看
本周铜价走势窄幅震荡调整，较上周上涨1.17%。

资料来源：WIND，信达期货 资料来源：WIND，信达期货



市场结构——跨期价差与升贴水

图3、跨期价差（单位：元/吨） 图4、沪伦铜现货升贴水（单位：元/吨，美元/吨）

沪铜主力合约高位窄幅震荡，震荡区间51100-52200元，截止7月31日，沪铜主力合约收盘于
51820元。本周连三-连续跨期价差上升110元/吨，至-90元/吨。

升贴水方面，截止本周五，国内1#电解铜报升水50元/吨，现货升水保持在100元/吨以内。本周
期货盘面仍维持高位，本周上海市场报价小幅下降，市场拿货热情较弱，整体成交表现冷淡。

伦铜现货本周升水幅度收窄，截止周四报升11.25美元/吨。

资料来源：WIND，信达期货 资料来源：WIND，信达期货

-1,600

-1,200

-800

-400

0

400

800

1,200

1,600

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

15/06 16/06 17/06 18/06 19/06 20/06

连三-连续 沪铜主力收盘价

-800

-400

0

400

800

1,200

1,600

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

15/06 16/06 17/06 18/06 19/06 20/06

国内升贴水 LME升贴水



市场结构——精废价差

图5、精废铜价差（单位：元/吨） 图6、废铜不含税价格和票点（单位：元/吨，%）

本周五光亮铜废铜含税报价48760元/吨，相比上周减少159元/吨，精废价差3090元/吨，环比上
升49元/吨。

本周铜价高位震荡和精废铜价差小幅增大相叠加，使得废铜替代精铜生产比例仍然很高，对精
炼铜价格形成一定冲击。

资料来源：WIND，信达期货 资料来源：WIND，信达期货
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市场结构——进口盈亏

图7、洋山铜溢价（单位：美元/吨） 图8、进口盈亏和沪伦比值（单位：元/吨）

洋山铜溢价本周下降9.5美元，报83.5美元/吨，处于近5年平均水平。
进口盈亏方面，进口亏损有较大幅度的下降，截至本周五，进口亏损为187元/吨，下游接货意

愿较低，市场整体成交低迷。沪伦比值上升0.13，截止7月31日，为8.11。

资料来源：WIND，信达期货 资料来源：WIND，信达期货
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市场结构——库存

图9、全球三大交易所库存（单位：吨） 图10、上期所库存季节图（单位：吨）

库存方面，LME库存延续下行势头，本周下降13600吨；上期所铜库存近几个月一路下降，一月
前迎来拐点，前三周周库存增加43366吨，本周库存增加1829吨；COMEX铜库存环比减少42短吨。全
球铜库存仍处于历史低水平。

资料来源：WIND，信达期货 资料来源：WIND，信达期货
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市场结构——仓单

图11、CFTC铜基金净多持仓（单位：张） 图12、LME注册仓单、注销仓单（单位：吨）

仓单方面，本周LME铜库存持续去化，注册仓单下降4100吨，注销仓单下降9500吨。CFTC基金净
多持仓方面，截止7月28日，该项数据为43045张，环比上涨12%。

资料来源：WIND，信达期货 资料来源：WIND，信达期货
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基本面分析——国际宏观

图13、全球三大经济体制造业PMI 图14、全球三大经济体CPI：当月同比

随着欧美逐步放松疫情管控，开始复工复产，全球经济开始出现显著复苏迹象。全球三大经济体制
造业PMI在4月触底后开始强劲反弹，6月中国和美国的制造业PMI已超50%，位于荣枯线之上，总体来看，
欧美的经济刺激政策成效显著，生产提振效应明显。全球三大经济体CPI出现拐点，说明市场对经济恢
复的预期较为乐观。

本周美国公布二季度GDP数据，降幅为创纪录的32.9%，让人们重新开始审视疫情对经济的影响，短
期市场悲观情绪增加。后续疫情在美国和南美地区还有二次爆发的可能，可能会对宏观面产生影响。

资料来源：WIND，信达期货 资料来源：WIND，信达期货
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基本面分析——国内宏观

图15、国内PMI和PMI：新订单指数 图16、社会零售品总额：当月值（单位：亿元）

国内经济保持修复态势，6月份PMI数据报50.9%，较上个月增加0.3%，PMI新订单数据为51.4%，
较上个月增加0.5%，国内经济保持修复态势。官方PMI和新订单PMI双双位于荣枯线之上，且有上升
趋势；说明国内经济前景持续向好。5月社会销售品零售总额较4月提高3795亿元，消费恢复程度较
大，但相比于疫情前水平，仍有较大差距。

国内宏观数据表明近期国内经济恢复形势喜人，制造业已逐步走出疫情影响，社会消费回暖，
一定程度会提振消费端用铜需求，预计铜消费端保持弱复苏态势。

资料来源：WIND，信达期货 资料来源：WIND，信达期货
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基本面分析——供给端：铜精矿进口

图17、铜矿石及精矿进口数量（单位：万吨） 图18、铜矿石及精矿进口季节图（单位：万吨）

2020年5月，我国进口铜矿石及精矿169.15万吨，同比减少8.0%，截止今年5月，2020年进口铜
精矿总量同比增加2.13%，尽管新冠疫情自今年1月爆发以来一直冲击着全球经济，但是进口量却没
有减少。

近5年精矿进口季节图来看，8月铜精矿进口量处于低位，进入夏季后，国内受到高温及电力紧
张所引发的停产影响，企业开工率不足情况会比较普遍，客观上会导致铜消费的下降，即进入铜消
费的淡季。

资料来源：WIND，信达期货 资料来源：WIND，信达期货
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基本面分析——供给端：铜精矿国内

图19、国内市场主流铜精矿成交计价系数 图20、铜矿石及精矿进口季节图（单位：万吨）

国内市场主流铜精矿成交计价系数总体呈上升趋势，2020年6月20%品位、22%品位、24%品位计
价系数分别为88.5%、89.5%和90.5%，数据同上个月保持不变。侧面反映全球铜矿平均品位下降的问
题。

惠誉指出，从全球范围来看，今年铜产量可能减少2.5%。高品位铜矿将变得愈发重要，因全球
一些最大的矿山，比如秘鲁的Antamina铜矿、智利的Escondida铜矿和印尼的Grasberg铜矿的矿石品
位正在下降，且提取成本增加。

资料来源：WIND，信达期货 资料来源：WIND，信达期货
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基本面分析——供给端：废杂铜

图21、废杂铜进口：当月值（单位：吨） 图22、废杂铜进口季节图（单位：吨）

2020年5月废铜进口69495吨，同比下降60.23%，这与不断收紧的废铜进口政策有关，对再生铜
的产量产生一定的影响。

目前，中国废铜仍有着很高的海外依赖度，我国过往进口废六类铜和废七类铜，其中六类废铜
为贱金属以及制品的废碎料，杂质较少，通常可以直接加工利用，直接流向冶炼厂和加工厂，七类
主要包括品位较低的废旧线、变电机等，直接流向拆解厂经再度加工处理才能被冶炼厂或加工厂使
用。2019年开始国内全面禁止七类废铜进口，废六类铜也于2019年下半年转为限制进口，此举将对
废铜供给产生较大影响。

资料来源：WIND，信达期货 资料来源：WIND，信达期货
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基本面分析——供给端：粗炼费TC与硫酸价格

图23、粗炼费（单位：美元/吨） 图24、硫酸（98%）全国价格（单位：元/吨）

本周进口精铜矿标准干净矿TC为49美元/吨，同上周相比增加0.5美元，仍处于历史低水平；截
止7月20日，98%硫酸全国价格为105元/吨，相比7月10日价格保持不变，处于历史最低水平。粗炼费
TC费用和硫酸价格的双低局面，将会对铜价形成较强的底部支撑。

资料来源：WIND，信达期货 资料来源：WIND，信达期货
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基本面分析——供给端：冶炼企业新建项目

公司名称 新扩建项目 总产能 原料 预计/实际投产

五鑫铜业 10 20 铜精矿 2020下半年

赤峰金剑 20 30 铜精矿 2020年8月

小计 30 50

公司名称 新扩建项目 总产能 原料 预计/实际投产

五鑫铜业 10 20 铜精矿 2020下半年

自立环保 10 10 铜精矿 2020年6月

赤峰金剑 10 20 铜精矿 2020年8月

铜陵有色 15 25 铜精矿 2020年8月

小计 45 75

表2、中国粗炼新扩建项目统计 表3、中国精炼新扩建项目统计

资料来源：SMM，信达期货

资料来源：SMM，信达期货



基本面分析——供给端：冶炼企业新建项目

表4、冶炼企业近期检修情况

资料来源：SMM，信达期货

公司名称
精炼产

能

粗炼产

能
开始时间 结束时间 检修环节

预计影响

（万吨）

实际影

响（万

吨）

预计检

修天数

珲春紫金 15 15 4月 4月 粗炼-精炼 0.5 0.3 20

豫光金铅 12 10 4月 4月 粗炼-精炼 0.3 0.8 20

东南铜业 40 40 5月 5月 粗炼-精炼 0.5 0.4 30

山东恒邦 15 15 5月 6月 粗炼-精炼 0.2 * 35

青海铜业 10 10 4月 5月
停产检修

粗炼-精炼
0.8 * 30

富冶和鼎 36 40 5月 6月 粗炼-精炼 0.4 * 30

赤峰金剑 15 15 5月 9月 停产搬厂 4 * 120

金川总部 40 40 6月 7月 粗炼-精炼 1.7 * 25

赤峰云铜 40 40 6月 8月 一条线轮换 1 * 75

江西铜业 120 80 10月 10月 粗炼-精炼 0.5 * 30



基本面分析——供给端：冶炼产量和开工情况

图25、精炼铜产量累计值、累计同比（单位：万吨） 图26、冶炼企业产能利用率

6月国内精炼铜产量为85.5万吨，同比增长6.4%，环比增加4.27%，产能利用率72.60%，产能利
用率环比略有下降。

6月产出环比下降受主要冶炼企业检修影响，山东恒邦、富冶和鼎、赤峰金剑、金川总部、赤峰
云铜均有不同程度检修。6月冶炼企业产能利用率小幅下降，。7月和8均有3家企业检修，预计影响
精炼铜产量6.7万吨。

资料来源：WIND，信达期货 资料来源：WIND，信达期货
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基本面分析——供给端：铜材产量

图27、铜材产量：当月值（单位：万吨） 图28、铜材产量季节图（单位：万吨）

6月，国内铜材产量198.2万吨，环比增加5.59%，同比增加13.19%，截止2020年6月，全国生产
铜材962.90万吨，去年同期为846.40万吨，同比增长13.76%。

逐年来看，2020年国内虽受到新冠疫情的影响，但钢材产量相比于同时期水平并没有下滑迹象，
4月-6月产量均高于前三年水平。

资料来源：WIND，信达期货 资料来源：WIND，信达期货
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基本面分析——供给端：下游企业产能利用率

铜管企业 铜杆企业 铜棒企业 铜板带企业

6月 83.71% 65.61% 60.33% 67.57%

5月 82.24% 66.45% 60.87% 71.29%

环比 1.79% -1.26% -0.89% -5.22%

同比 -2.04% 6.87% -3% -7.89%

表5、下游企业产能利用率环比、同比

资料来源：我的有色，信达期货

6月份下游铜材企业产能利用率同比呈
下降趋势，其中铜板带企业和铜棒企业下
降最多，分别为-7.89%和-3%，疫情影响仍
未退去。

环比来看，铜材企业产能利用率较上
月有所下降，这与上游铜矿持续供应紧张
和粗炼费TC低位有关。从近三年历史趋势
来看，预计7月铜材企业产能利用率小幅下
降。



基本面分析——供给端：下游企业产能利用率

图29、铜管企业产能利用率季节图

资料来源：我的有色，信达期货

0%

20%

40%

60%

80%

100%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2017年 2018年 2019年 2020年

图30、铜杆企业产能利用率季节图

资料来源：我的有色，信达期货

图31、铜板带企业产能利用率季节图

资料来源：我的有色，信达期货

图32、铜棒企业产能利用率季节图

资料来源：我的有色，信达期货
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基本面分析——需求端：终端消费（电力）

图33、电网基本建设投资额（单位：亿元） 图34、电网基建投资额季节图（单位：亿元）

2020年6月国内电网基本建设投资523亿元，同比增加7.39%，1-6月累计投资额3964亿元，累计
同比增加0.70%，电网投资额从2月受疫情影响同比下降43.50%到6月环比回正，说明国内基础建设复
工复产整体良好，带动铜消费有一定程度的回升。

资料来源：WIND，信达期货 资料来源：WIND，信达期货
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基本面分析——需求端：终端消费（家电）

图35、空调产量（单位：万台） 图36、洗衣机产量（单位：万台）

6月国内空调产量2616.1万台，同比增加17.15%，2020年1-6月空调产量10414.9万台，去年同期
11978万台，累计同比减少16.4%，5月份累计同比减少23.1%，环比连续4个月修复。

6月国内洗衣机产量676.8万台，同比减少2.72%，2020年1-6月洗衣机产量3260.2万台，去年同期
3732.5万台，累计同比减少7.2%，同上月相比，环比修复3.4%。

资料来源：WIND，信达期货 资料来源：WIND，信达期货
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基本面分析——需求端：终端消费（汽车）

图37、汽车产量（单位：万辆） 图38、新能源汽车产量（单位：万辆）

6月份国内汽车产量996.9万辆，同比减少17.88%，2020年1-6月汽车产量2867.4万辆，去年同期
4067.2万辆，累计同比减少29.50%。

6月份国内新能源汽车产量39.6万辆，同比减少37.93%，2020年1-6月新能源汽车产量105.3万辆，
去年同期187.4万辆，累计同比减少43.81%。

资料来源：WIND，信达期货 资料来源：WIND，信达期货
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基本面分析——需求端：终端消费（房地产）

图39、商品房销售面积（单位：万平方米） 图40、房屋新开工面积（单位：万平方米）

6月份国内商品房销售面积69403万平方米，同比增加2.14%，2020年1-6月商品房销售面积
182532万平方米，去年同期217320万平方米，累计同比减少16%。

6月份国内房屋新开工面积97536万平方米，同比增长8.86%，2020年1-6月房屋新开工面积
253409万平方米，去年同期301386万平方米，累计同比减少15.92%。

资料来源：WIND，信达期货 资料来源：WIND，信达期货
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