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沪铜：货币宽松铜矿紧张 后市或

将震荡偏强 

内容提要： 

1、截至北京时间 7月 29日，全球新冠确诊病例超 1680 万例，累计死

亡病例超 65.8万例。世卫组织表示，新冠疫情远未接近结束；尽管许

多国家防控取得了一些进展，但疫情实际上正在加速蔓延。 

 

2、中国 7月制造业 PMI 指数为 51.1，预期 50.8，前值 50.9，连续五

个月实现扩张。 

 

3、中国 6月铜矿砂及其精矿进口 159万吨，环比减少 5.8%，同比增

长 8.9%。截至 7月 24日，中国铜矿加工费 TC为 48.5 美元/干吨，周

增 0.5美元/干吨，较上月下降 2.5美元/干吨，有小幅回升，处于近

8年来低位。 

 

4、2020 年 6月中国电解铜产量为 75.92万吨，环比减少 1.42%，同比

增加 4.25%。 

 

5、截至 7 月 24 日，全球铜显性库存报 380215 吨，较上月同期减少

16088 吨。其中 LME 铜库存 141725 吨，较上月末减少 84325 吨；上

期所铜库存 157684 吨，较上月同期增加 57713 吨。 

 

6、中国 6 月未锻轧铜及铜材进口 65.65 万吨，环比增加 50.56%，同比

增加 98.93%，今年 1-6 月累计进口约 284.1 万吨，同比增加 25.16%。 

 

策略方案： 

单边操作策略 逢低做多 套利操作策略 多强空弱 

操作品种合约 沪铜 2009 操作品种合约 沪铜 2009 

LME 铜三个月 

操作方向 买入 操作方向 空沪铜 2008 

多 LME 铜三个月 

入场价区 50800 附近 入场价区（沪铜÷

LME 铜） 

8.10 附近 

目标价区 52800 目标价区 7.80 

止损价区 49800 止损价区 8.25 

风险提示： 

1、 全球疫情再次爆发，经济重启受阻 

2、铜矿供应快速恢复，加工费 TC 明显回升 
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沪铜：货币宽松铜矿紧张 后市或将震荡偏强 
宏观面，全球多国逐渐解除疫情，美欧制造业PMI数据重回扩张区间，并且全球维持货币宽松趋

势，不过疫情持续蔓延以及中美紧张关系加剧，给经济带来巨大不确定性。基本面，上游铜矿进口

量环比下降，铜矿TC延续低位，废铜进口受疫情影响，电解铜产量小幅下降；下游铜材进口量大幅

增加，不过铜材企业开工率小幅回落，终端行业延续复苏势头。 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

一、宏观面分析 

7 月，全球新冠肺炎疫情仍持续蔓延，截至北京时间 7 月 29 日，全球新冠确诊病例超 1680 万

例，累计死亡病例超 65.8万例。世卫组织表示，新冠疫情远未接近结束；尽管许多国家防控取得了

一些进展，但疫情实际上正在加速蔓延。其中疫情严重的主要在美国、巴西、印度。目前，美国部

分地区疫情虽有放缓，但新增确诊病例依然处于高位居世界首位；巴西的疫情扩散仍未有好转迹象；

印度的疫情正急速恶化，新增确诊病例仍在快速增加，不过当地政府为拯救经济选择部分解封，因

此印度的疫情形势十分严峻。另一方面，7月 21日美国单方面要求中国在三天内关闭驻休斯顿总领

事馆，严重破坏中美关系，随后中国采取对等反制要求关闭美国驻成都总领馆，中美两国紧张关系

进一步加剧，降至冰点。 

同时，作为关键的领先指标，全球主要经济体最新的制造业和服务业 PMI数据出炉。其中,中国

7 月制造业 PMI 指数为 51.1，预期 50.8，前值 50.9，连续五个月实现扩张；非制造业 PMI 指数为

54.2，预期 54.5，前值 54.4，非制造业扩张速度持续回升；综合 PMI 指数 54.1，前值 54.2，中国

经济增长势头进一步确认。欧元区 7 月制造业 PMI 初值 51.1，前值为 47.4，高于预期 50.1；服务

业 PMI 初值 55.1，前值 48.3，高于预期 51；综合 PMI 数据仅为 54.8，高于预期 51.1，创 25 个月

新高。随着欧元区经济重新开放，企业封锁继续放松，需求也显示出复苏的迹象，帮助抑制了失业

的步伐。美国 7月 Markit制造业 PMI初值 51.3，前值为 49.8，低于预期 52；服务业初值 49.6，前

值为 47.9，低于预期 51；综合 PMI 初值 50，前值为 47.9。美国 PMI 数据均为六个月来新高，市场

对未来的期望有所改善，不过数据表现依然不及预期，因美国许多公司受多地再次封锁的拖累明显。 

 

数据来源：瑞达期货，WIND资讯 
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政策方面， 7 月 29 日，美联储宣布将基准隔夜拆借利率维持在接近零的水平，符合市场的普

遍预期。自 3月 15日疫情爆发初期以来，美联储一直将利率维持在这一水平。除了维持低利率外，

制定货币政策的联邦公开市场委员会 FOMC表示，将继续购买债券，以及一系列与应对病毒相关的贷

款和流动性计划。会后的声明称，目前的增长状况好于低谷时期，但仍未达到平均水平。整体来看，

美联储鸽派立场进一步强化，力图避免美元流动性危机再次出现，美元指数走势依然承压。欧洲方

面，7 月 21 日，欧盟峰会达成“史上最强”经济刺激计划，按照最终达成的协议，欧盟 2021 年至

2027 年长期预算金额为 1.074 万亿欧元，在预算基础上设立总额 7500 亿欧元的“恢复基金”，从

而使欧盟未来能够使用的财政工具总规模高达 1.82 万亿欧元。各界高度关注的 “恢复基金”中，

3900亿欧元可用作无偿拨款和项目拨款，3600亿欧元作为低息贷款。与此前欧洲理事会提出的计划

相比，增加了贷款额，降低了拨款额度。中国方面，7月 20日中国人民银行公布贷款市场报价利率

(LPR)为：1年期 LPR为 3.85%，5年期以上 LPR为 4.65%。数据显示 LPR报价已经连续三个月未见明

显调整，整体上也向市场传递了货币政策稳健信号。而对于下半年货币政策走向，央行维持宽松政

策、降准降息仍将是大概率事件。 

 

数据来源：瑞达期货，WIND资讯 

 

二、铜市基本面分析 

1、全球铜市转向供应短缺 

世界金属统计局(WBMS)报告显示，2020年 1-5月全球铜市供应短缺 1.8万吨，2019年全年供应

短缺 26.7万吨。第一季度期间报告库存增加，但 4月和 5月小幅回落，截至 5月末报告库存较 2019

年 12月末增加 17万吨。增量中包括对 LME仓库净交付 11.1万吨，COMEX库存增加 1.76万吨。1-5

月上海库存增加 2.14万吨。需求是按照表观基准测算，为遏制新冠肺炎疫情实施的国家封锁带来的

全部影响可能还没有充分反映在贸易统计中。在消费量统计中没有考虑未报告库存变动，尤其是中

国政府库存。1-5月全球矿山铜产量为 824万吨，较 2019 年同期下滑 0.1%。1-5月全球精炼铜产量

为 980 万吨，较去年同期增加 6.1%，中国和智利增幅显著，分别增加 46.8 万吨和 10.7 万吨。1-5

月全球需求量为 986万吨，2019年同期为 961万吨。1-5月中国表观需求量为 532万吨，较 2019年
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同期增加 9.8%。欧盟 28国产量同比下滑 2.2%,需求下滑 10.6万吨。2020年 5月，全球精炼铜产量

为 200.71万吨，需求量为 206.17万吨。 

国际铜业研究小组(ICSG)在最新的月报中称，全球精炼铜市场 4 月为供应短缺 86000 吨，3 月

为短缺 3000吨。ICSG表示，今年前 4个月，精炼铜市场供应过剩 59000吨，去年同期为短缺 181000

吨。4 月全球精炼铜产量为 198 万吨，消费量为 207 万吨。4 月，中国保税仓库铜短缺 131000 吨,3

月为过剩 2000吨。 

 

数据来源：瑞达期货，WBMS 

 

2、供需体现-全球铜显性库存有所下降 

一般而言，库存是体现精炼铜市场供需关系的最重要指标。截至 7月 24日，全球铜显性库存报

380215吨，较上月同期减少 16088吨。其中 COMEX铜库存 89091短吨，较上月末增加 11603短吨，

5月份以来低位回升；LME铜库存 141725吨，较上月末减少 84325吨，5月份以来快速去化；上期

所铜库存 157684吨，较上月同期增加 57713吨，沪铜库存降至去年低位水平，不过目前处于消费淡

季库存有小幅回升。 
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资料来源：瑞达期货 ，Wind 资讯 

 

3、铜市整体供给情况 

①、6月铜矿进口量环比下降，铜矿 TC维持低位 

作为精铜的上游原料-中国铜精矿进口依赖度较高，铜精矿的供应主要关注其进口情况。海关总

署数据显示，中国 6月铜矿砂及其精矿进口 159万吨，环比减少 5.8%，同比增长 8.9%；6月自秘鲁

进口量为 24.7万吨，环比回落 17.4%，同比回落 28.8%；自智利进口量 62.2万吨，环比增加 2.95%，

同比下降 0.58%。2020 年 1-6 月铜矿砂及其精矿进口累计 1085.15 万吨，同比增加 3.06%。截至 7

月 24日，中国铜矿加工费 TC为 48.5美元/干吨，周增 0.5美元/干吨，较上月下降 2.5美元/干吨，

有小幅回升，处于近 8年来低位。由于秘鲁铜矿生产和物流运输受疫情影响，4、5月铜产量同比分

别下降 34.7%、42.2%，考虑到船运周期预计 7月中国铜矿进口将继续受到影响，不过将有小幅改善。

另外智利疫情仍在持续蔓延，当地部分铜矿在 7 月份采取轮班工作及减产等措施，对于铜矿生产供

应依然存在较大的不确定性。 

 

数据来源：瑞达期货，Wind资讯 
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②、废铜进口受疫情影响下降，电解铜检修较多 

废铜是上游原材料之一，中国在 2019 年 7 月 1 日将“六类”废铜由非限制类进口固废转为限制

类进口固废，并且计划将在 2020 年全面停止进口固废。据国家固废网发布的最新数据显示，2020

年第十批进口限制类表单已确认，其中本批废铜进口企业 23 家，合计铜废碎料额度 10110 吨。截止

目前，2020 年铜废碎料进口合计 10 批，共计铜废碎料审核 728610 吨，19 年铜废碎料进口合计 552692

吨，同比增加 32%。据国家海关数据显示，2020 年 6 月废铜进口 6.87 万吨，同比去年同期缩减 59.5%；

1-6 月国内废铜累计进口约 45 万吨，累计同比缩减 47%左右。值得注意的是实际废铜进口到货量截

止 6 月，相较于去年同期依旧有着较大的差距，整体废铜进口限制仍对当天铜供应链中废铜端产生

了一定影响。 

2020 年 6 月 SMM 中国电解铜产量为 75.92 万吨，环比减少 1.42%，同比增加 4.25%。1-6 月 SMM

中国电解铜产量累计为 443.44 万吨，累计同比增加 3.72%。6 月国内电解铜产量环比略有下降，但

要高于 5 月预期值，主因有炼厂后推检修计划，6 月检修影响量小于预期值。另外，6 月国内粗废铜

供应好转，使用该部分原料的炼厂产量也有所增加。6 月精废价差继续扩大，国内废铜库存流出，

叠加进口到货好转，国内粗废铜供应增加，粗铜加工费环比回升 250 元/吨。但矿端仍维持紧张形势，

对生产干扰还在扩大。由于 7 月国内炼厂检修较多，预计 7 月国内电解铜产量将环比回落。预计 2020

年 7 月国内电解铜产量为 73.80 万吨，环比减少 2.79%，同比减少 2.28%。 

 

数据来源：瑞达期货，Wind资讯 

 

③、6月铜材进口量大幅增加 

在进口需求方面，根据海关总署数据，中国 6 月未锻轧铜及铜材进口 65.65 万吨，环比增加

50.56%，同比增加 98.93%，今年 1-6 月累计进口约 284.1 万吨，同比增加 25.16%，同比增速较 1-5

月扩大 13.13 个百分点。铜材进口大幅增加，其中主要因为二季度铜进口窗口持续打开，贸易商在

窗口打开之际大量签订订单，除了海外冶炼厂大量零单涌入，贸易商还从 LME 仓库中向国内运输电

解铜；并且国内疫情先防先控，经济率先复苏，需求得到快速释放，提高了对海外货源的进口需求。

不过 7 月份海外经济也逐渐复苏，铜进口窗口重新关闭，预计铜材进口量将出现明显回落。 
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资料来源：瑞达期货 ，国家统计局 

 

4、铜市整体消费情况 

①、下游需求存在回暖预期 

据国家统计局最新数据显示，6月我国铜材产量为 198.2万吨，环比增加 5.59%，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%。6月份国内铜市整体步入淡季下游需求转淡，

铜材企业开工率有所下降。其中铜管企业开工率为 83.71%，环增 1.47个百分点；铜杆企业开工率

为 65.61%，环降 0.84 个百分点；铜板带企业开工率为 67.57%，环降 3.72 个百分点；铜棒企业开

工率为 60.33%，环降 0.54 个百分点。不过随着当前传统淡季逐渐结束，加上后续金九银十的逐渐

临近，因此后市下游需求存在回暖预期。 

 
资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 
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②、铜市终端行业继续修复 

电网建设是我国铜的主要消费领域，占比在 50%以上。电网方面，根据数据统计，截止 2020 年

6 月，电网基本建设投资完成额累计值为 1657 亿元，累计同比增长 0.7%，较 1-5 月的下降 2%实现

由负转正。2020 年 1-6 月我国全社会用电量 33547 亿千瓦时，累计同比下降 1.27%，较 1-5 月的缩窄

1.57 个百分点。国内全社会用电量同比降幅进一步缩窄，显示国内的经济活动逐渐恢复，电网投资

同比降幅也出现明显回升。同时国家电网安排 2020 年电网投资为 4500 亿元，比年初计划上调 10%，

去年国网实际完成电网投资 4473 亿元，同比实现增长，并且今年“新基建”的特高压、城际高速铁

路和城际轨道交通也将利好电网投资。预计电网投资增速将延续回升趋势。 

电源方面，根据数据统计，截至 2020 年 6 月，电源基本建设投资完成额累计值为 1738 亿元，

累计同比增加 51.5%，较 1-5 月增速扩大 6.1 个百分点。3 月以来随着全面复工复产，订单量明显回

升，并且目前电源投资完成额已较去年同期有大幅的增加。其中风电工程成为主要带动力量，1-6

月份，全国风电厂累计投资额为 854 亿元，同比增长 152.2%。 

 

资料来源：瑞达期货 ，Wind资讯 

 

根据国家统计局公布数据显示，2020年 1-6月份，全国房地产开发投资完成额为 62780亿元，

同比增加 1.9%，今年同比增速首次实现由负转正。2020 年 1-6 月份，全国房屋新开工面积累计

97536.43万平方米，同比下降 7.6%，较 1-5月的缩窄 5.2个百分点。6月份，房地产开发景气指数

为 99.85，比 5 月份提高 0.5 个点。下半年随着国内疫情好转，复工复产进一步推进，在资金流动

性加强的情况下，房企境况也将持续向好，预计房企到位资金各项指标将继续呈上行走势。从 6 月

房地产投资各项指标来看，市场逐渐走出疫情影响，多项数据指标预计在下月恢复正值，楼市投资

拐点或已出现。 
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资料来源：瑞达期货 ，Wind 资讯 

 

空调方面，产业在线数据显示，2020年 6月家用空调产销量分别为 1741万台和 1716.6万台，

同比分别增加 21.5%和 13.1%。累计来看，2020年 1-6月家用空调产销量分别为 7531.2万台和 7606.1

万台，产销量比上年同期分别下降 14.97%和下降 15.98%，产量降幅较 1-5月缩窄 7.03个百分点，

销量降幅缩窄 5.86个百分点，产销延续好转趋势。库存来看，2020年 6月家用空调库存为 1510.7

万台，环比增加 1.64%，同比增加 28.9%，二季度进入累库阶段，并且同比增幅扩大明显，显示库存

处在较高位置。随着国内经济活动逐渐恢复，空调生产及上下游企业陆续复工，延后的需求也持续

复苏，利于国内销量的进一步回升。并且 6月份空调行业进入旺季，产销量出现大幅的上升，累计

同比降幅也出现明显缩窄。不过海外受疫情冲击，出口需求仍面临压力，而当前库存水平要明显高

于往年，空调行业复苏仍存在一定压力。 

 
资料来源：瑞达期货 ，Wind 资讯 
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汽车产销方面，根据中国汽车工业协会发布数据显示，2020年 6月中国汽车产量和销量分别完

成 232.5 万辆和 230 万辆，环比分别增加 6.29%和 4.84%，同比分别增长 22.48%和 11.62%，6 月份

汽车产销量刷新了同期的历史新高。累计方面，2020年 1-6月中国汽车产量和销量分别完成 1011.2

万辆和 1025.7 万辆，产销量比上年同期分别下降 16.8%和 16.9%，较 1-5 月的分别缩窄 7.3 个百分

点和 5.7个百分点。中汽协表示，2020年 6月，我国经济运行总体复苏态势持续向好，制造业供需

两端持续回暖，消费市场继续改善，重大基建项目加快开工。伴随各地促进汽车消费政策的持续带

动，市场表现总体好于预期。汽车产销延续了回暖势头，保持了较好的发展态势。 

新能源汽车方面，2020 年 6月中国新能源汽车产量和销量分别完成 102029辆和 103565辆，较

上月分别增加 21.31%和 26.82%，同比下降 23.81%和 31.89%。累计方面，2020年 1-6月中国新能源

汽车产量和销量分别完成 39.7万辆和 39.3万辆，产销量比上年同期分别下降 36.5%和 37.4%，降幅

较 1-5 月份均略有收窄。新能源汽车产销环比延续了恢复性增长势头，同比降幅也较 3 月有了较大

幅度的收窄。不过由于去年受补贴退坡的影响，国内新能源市场销量便受到较大打击，因此新能源

汽车产销整体有逐步回暖态势，不过市场走出阴霾的时间也将相对较长。 

 

资料来源：瑞达期货 、Wind资讯 

 

电子行业方面，根据国家统计局数据显示，2020 年 1-6 月集成电路累计产量 1146.8 亿块，同

比增加 16.4%。2020 年 1-6 月电子计算机整机累计产量 16468.2 万台，同比增加 5.2%，5 月以来增

速实现由负转正。2020年 1-6月智能手机累计产量 46067万台，同比下降 2.4%，较 1-5月的降幅进

一步缩窄。集成电路产量同比保持较高增速，在国内自产取代进口的新趋势下发展迅猛，国产替代

具有较大的市场空间。而计算机和智能手机 4月份以来，同比降幅持续缩窄，并且我国大力推进 5G

的发展，将推动 5G智能手机市场需求增长，刺激电子行业持续复苏。 
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资料来源：瑞达期货 、Wind资讯 

三、8 月份铜价展望 

宏观面，全球多国分阶段解除疫情管控措施，美国及欧元区制造业PMI数据重回扩张区间，显示

经济已经走出低谷，并且全球货币宽松政策仍在不断加码，以改善企业资金困境以及流动性紧张，

提振了市场信心，不过美国疫情形势依然严峻，对经济前景构成巨大风险。另外美国进一步增大对

中国的压力，双方互相关闭领事馆导致两国紧张关系降至冰点，打压了市场的乐观情绪。 

基本面，上游铜矿进口量环比下降，由于南美二季度因疫情导致产量下降，受船运周期影响铜

矿进口缩减在5月份开始显现，预计7月份将有小幅改善。同时废铜进口受疫情影响同比大幅下降，

不过进口批文量充裕、精废价差高企以及海外管制放松，预计废铜进口量将逐渐回升。目前炼厂因

原料偏紧导致检修计划增加，以及精铜对废铜替代作用下降，预计精炼铜产量有小幅下降。当前市

场处于传统淡季，下游铜材企业开工率整体有所回落，叠加进口窗口打开刺激海外货源涌入，将对

国内铜材产量造成抑制，不过随着金九银十逐渐临近，后市需求存在回暖预期。终端行业延续向好

势头，电网基建以及房地产累计投资同比均实现由负转正，空调以及汽车产销量出现大幅增加，电

子行业持续复苏。展望8月份，铜价预计震荡偏强，建议逢低做多为主。 

 

四、操作策略建议 

1、中期（1-2 个月）操作策略：谨慎逢低做多为主 

 具体操作策略 

 对象：沪铜2009合约 

 参考入场点位区间：50600-51000 建仓均价在 50800元/吨附近 

 止损设置：根据个人风格和风险报酬比进行设定，此处建议沪铜 2009合约止损参考 49800

元/吨 

 后市预期目标：目标关注 52800元/吨；最小预期风险报酬比：1:2之上 

2、 套利策略：跨市套利-7月沪伦比值震荡下行，鉴于两市库存走势分化，两市比值预计承压，
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建议尝试卖沪铜（CU2009合约）买伦铜（3个月伦铜），参考建议：建仓位（CU2009/LME铜 3个月）

8.10，目标 7.80，止损 8.25。跨品种套利-鉴于当前基本面铝强于铜，可逢高做空比值，建议尝试

卖沪铜、买沪铝操作，参考建议：建仓位（CU2009/AL2009）3.620，目标 3.500，止损 3.680。 

3、 期权策略：鉴于后市铜价预计震荡偏强，可以买入看涨期权，获得上涨盈利，规避下跌风

险。 

4、 套保策略：现铜持货商可谨慎建立短期空头保值，关注铜价反弹至 53000 元附近；下方用

铜企业可在铜价下跌后建立多头套期保值，目标关注 50000元附近。 

 

风险防范 

 全球疫情再次爆发，经济重启受阻  

 铜矿供应快速恢复，加工费 TC 明显回升 
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