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铜月度报告：2020 年 10 月 11 日 

[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 
美元弱势&国内基本面改善，铜价预计

震荡偏强  
摘要： 

利空： 

1、国外需求走弱，现货升水转贴水，库存大幅上行； 

2、欧洲地区面临疫情二次冲击，美国大选亦滋生众多不确

定性因素，商品价格的预期不容过度乐观； 

3、国内旺季过半，兑现程度不及预期，不足以支撑铜价大

幅上涨。 

利多： 

1、从长周期看，全球经济处于从低到高的复苏进程中，有

利于商品价格； 

2、美元走弱，对于以美元标价的大宗商品价格有利； 

3、近期国内基本面有所改善，铜库存回落，对沪铜价格

有一定支撑。 

 

总体而言，当前铜价受美元下行支撑最强，基本面则多空

交织，未能形成一致预期，故我们认为 10 月铜价会呈现震荡偏

强状态，但上行空间不宜过度乐观。  

 

策略： 

期货方面，在 51000 以下可适当布局多单；期权方面，可

卖出执行价 49000 及以下的看跌期权。 

不确定性风险： 

全球经济复苏持续性，大国博弈不确定性，铜矿供应恢复情

况。 
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一、行情回顾 

2020 年 9 月，在“金九银十”旺季兑现不及预期的情况下，铜价整体上是偏弱运行的，9 月底的收盘

价较 8 月底下跌逾 1000 元/吨。 

二、价格影响因素分析 

1、宏观面：国内宏观经济持续改善 

1.1 国际：海外不确定性持续上升 

全球地缘政治风险有所上升，台海局势、中印边境波澜不断，亚美尼亚与阿塞拜疆发生武装冲突，市场避

险情绪有所增加。 

美国经济数据好坏参半，美联储表态不断但并无明确行动，美国新版财政刺激方案一波三折，大选前新的

财政刺激能否落地仍然扑朔迷离。 

欧洲疫情日益严峻，经济担忧上升，无协议脱欧风险仍存，欧央行行长多次强调刺激经济的决心，此外，

欧盟复苏基金的推进有助于稳定欧洲经济。 

总体来看，目前全球地缘政治局势紧张程度上升，经济恢复情况仍受疫情扰动。美国财政刺激方案波折不

断扰动市场，叠加美国大选正在进行，市场不确定性持续上升。 

1.2 国内：国庆黄金周旅游复苏，三季度经济依然将延续强劲复苏的态势 

超级黄金周旅游复苏过八成。根据文化和旅游部数据中心统计，国庆假期 8 天，全国共接待国内游客 6.37

亿人次，按可比口径同比恢复 79%；实现国内旅游收入 4665.6 亿元，按可比口径同比恢复 69.9%；全国零售和

餐饮重点监测企业日均销售额比去年“十一”黄金周增长 4.9%；全国道路预计发送旅客 3.79 亿人次，日均客运

量 4737 万人次，与去年国庆假期日均客运量同比下降 30.93%。 

中国 9 月官方制造业 PMI 为 51.5，连续 7 个月处于扩张区间，较 8 月回升 0.5 个百分点，回升幅度为 4 月

以来最高值，预期为 51.2。中国 9 月财新制造业 PMI 为 53，前值 53.1，为 2011 年 2 月以来次高，显示制造业

仍在稳步扩张。中国 9 月财新服务业 PMI 为 54.8，连续五个月处于扩张区间，预期 54.3，前值 54。疫情后制造

业和服务业就业首次同步改善，但力度不强，就业形势依然不容过分乐观。 

央行决定，自 10 月 12 日起，将远期售汇业务的外汇风险准备金率从 20%下调为 0；下一步将继续保持人民

币汇率弹性，稳定市场预期，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。 
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2、基本面：略有改善 

2.1 铜矿供应仍旧承压  

图 1：铜精矿冶炼费（单位：美元/吨） 图 2：精炼铜产量（单位：万吨） 

  

数据来源：WIND 、中信建投期货                                   数据来源：WIND 、中信建投期货 

从冶炼费的角度看，铜矿供应仍然不及需求，在国内铜产量持高增长的情况下，冶炼费持续低位。在疫情

的威胁下，预计未来一段时间铜矿供应增量仍旧有限，全球铜供应的总增量对铜价的影响较弱。 

2.2 进口需求有所回落 

进口方面，8 月铜进口增速虽有显著回落，但仍然处在高增长，而未锻造铜材的进口已经延续第二个月负增

长。在国内需求回落，进口套利窗口关闭期间，国内进口需求有所走弱。进入四季度，需求有所回升，伦铜现

货转为贴水，加之人民币升值，进口套利窗口有打开迹象，进口需求可能会有所上升。从数据来看，近来洋山

铜溢价也有探底回升的迹象。 

图 3：铜精矿进口量（单位：万吨） 图 4：精铜当月进口量（单位：万吨）  

  

数据来源：WIND 、中信建投期货                                   数据来源：WIND 、中信建投期货 
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图 5：未锻造铜及铜材进口累计值（单位：万吨） 图 6：废铜进口量（单位：万吨）  

  
数据来源：WIND 、中信建投期货                                 数据来源：WIND 、中信建投期货 

图 7：进口铜盈亏及比价 图 8：到岸升贴水（单位：美元/吨） 

  

数据来源：WIND 、中信建投期货                                 数据来源：WIND 、中信建投期货 

2.3 国内累库暂缓，海外库存“飙升”  

延迟一个月后，国内“金九银十”旺季有兑现迹象，铜库存开始回落。而海外方面，需求回落，LME 现货升

贴水走弱，库存在 9 月底也出现大幅上涨的情形。总体来说，全球铜库存预计将逐步进入季节性上行周期。 

图 9：全球铜库存（单位：万吨） 图 10：LME 铜升贴水（单位：美元/吨） 

  
数据来源：WIND 、中信建投期货                                数据来源：WIND 、中信建投期货 
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2.4 新旧动能替换，需求以稳为主 

1-8 月电网累计投资增长 0.04%，增速较 1-7 月回落 1.56 个百分点，预计 8 月单月增速为负。这表明，前

期为赶工和扛起经济维稳大局而爆发的电网高需求暂告段落，四季度电网投资对铜需求的带动或将走弱。但是。

另一方面，家电和汽车等消费在持续回落，空调、冰箱和洗衣机等累计消费数据的降幅持续收窄，而汽车消费

连续两个月高增长，回暖迹象明显。我们认为，在房地产投资回暖，竣工拉动的家电需求预计会逐渐释放，加

之汽车需求的回升，铜的总需求预计能够维持稳定。 

图 11：电网基本建设投资完成额及同比（单位：亿） 图 12：房地产开发投资额及同比（单位：万亿）  

  

数据来源：WIND 、中信建投期货                                 数据来源：WIND 、中信建投期货 

图 13：家电产量累计同比（单位：%） 图 14：汽车产销量及同比（单位：万辆） 

  
数据来源：WIND 、中信建投期货                                数据来源：WIND 、中信建投期货
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