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C H I N A F U T U R E S  R E S E A R C H  

铜月度报告：2020 年 11 月 01 日 

[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 
宏观不确定性有望下降，但基本面偏

弱，铜价预计延续区间运行  
摘要： 

利空： 

1、国外疫情愈发严峻，欧美经济的复苏可能受此影响，并

进一步影响全球经济的恢复，同时使得美元走强，影响商品价

格； 

2、铜需求偏弱，LME 现货已持续贴水，国内终端需求缺乏

两点，基本面持续偏弱； 

3、全球铜库存处在累库状态，尤其国内保税港库存，已连

续数月累库，使得铜价上涨乏力。 

利多： 

1、从长周期看，全球经济仍旧处于从低到高的复苏进程中，

市场对远期经济展望较乐观，有利于商品价格； 

2、在本轮疫情中，许多国家大量放水，在经济复苏后通

胀大概率上行，商品价格有望迎来一轮上行行情，这种预期

对当前的铜价也有一定的支撑作用。 

 

总体而言，当前基本面偏弱，铜价预计承压运行，但我们

对远期价格较为乐观，且认为对远期经济复苏的乐观预期能够

对近期价格形成支撑。故综合而言，我们认为铜价预计会延续

震荡走势。  

 

策略： 

期货方面，在 51000 以下可适当布局多单，逢高则可考虑

减仓止盈；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： 

疫情冲击下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 

本周铜价持续回落，沪铜上周五收盘价 51950 元/吨，本周五夜盘结束后收于 51060 元/吨，逼近 51000

元/吨整数位，伦铜则从 6876 美元跌至 6713 美元，本周盘中最低跌至 6693 美元/吨。从价格来看，伦铜是

从上周突破 7000 美元新高后的持续回调，而沪铜则基本是维持在区间中枢 51500 元/吨附近。 

二、价格影响因素分析 

1、宏观面：海外不确定性较高，国内经济形势向好 

1.1 国际：11 月宏观不确定性有望下降 

欧美疫情形势严重程度持续提升，多个国家新增确诊创记录新高，疫情管控措施趋严，法德宣布全境封城，

第二轮疫情的到来使得市场恐慌情绪再现。 

美国经济景气程度仍在上升，就业与消费数据持续转好，但财政刺激法案波折不断，迟迟不能推出，亦使

得市场信心受到打击仍未能达成一致。此外，美国大选结果即将出炉，给市场带来的影响亦值得关注。 

英国脱欧谈判暂停后又重启，双方争议仍存；欧央行暗示将加码宽松，因疫情二次爆发的影响正在显现。 

总的来说，近期海外宏观面给了市场一定的压力，疫情使得经济前景风险加大，叠加美国财政刺激法案波

折以及美国大选带来的不确定性，使得市场一度承压，不过随着部分事件在 11 月逐渐尘埃落定，市场波动减弱

的概率正在增加。 

1.2 国内：国内经济形势持续改善 

中国共产党第十九届中央委员会第五次全体会议 26 日上午在京召开。中央委员会总书记习近平代表中央政

治局向全会作工作报告，并就《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目

标的建议（讨论稿）》向全会作了说明。 

中国 9 月规模以上工业企业利润总额 6464.3 亿元，同比增 10.1%，增速比 8 月份回落 9.0 个百分点；1-9

月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 43665.0 亿元，同比下降 2.4%，降幅比 1-8 月份收窄 2.0 个百分点。

新增利润最多的行业主要是，汽车制造业增长 53.8%，有色金属冶炼和压延加工业增长 52.0%，黑色金属冶炼和

压延加工业增长 39.1%，通用设备制造业增长 32.4%，电力、热力生产和供应业增长 22.4%，电气机械和器材制

造业增长 16.8%，这六个行业合计拉动三季度规模以上工业企业利润同比增长 10.0 个百分点。 

10 月份，中国制造业采购经理指数为 51.4％，低于上月 0.1 个百分点，但自 7 月份以来始终位于 51.0％

以上，已连续 8 个月处于扩张区间，制造业总体持续回暖；非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数为 56.2％

和 55.3％，分别高于上月 0.3 个百分点和 0.2 个百分点，保持回升势头。 

市场监管总局数据显示，随着暖企稳企利好政策实施，国内需求逐步激活，市场信心加快恢复。前三季度，

全国新设市场主体 1845 万户，同比增长 3.3%，较 1-8 月增速提升 2.6 个百分点。截至 9 月末，全国登记在册

市场主体 1.34 亿户，较去年底增长 9.0%。 



  

 

4 

铜月度报告 

请参阅最后一页的免责声明 

 

铜月度报告 

商务部：要坚持扩大内需这个战略基点，完善现代商贸流通体系，提升城市消费，扩大乡村消费，发展服

务消费，畅通国内大循环；要实行高水平对外开放，坚决稳住外贸外资基本盘，推进贸易创新发展，提高双向

投资水平，推动共建“一带一路”高质量发展，积极参与全球经济治理，开拓合作共赢新局面，促进国内国际

双循环。 

经济持续恢复，制造业总体回暖；坚持扩大内需，国内需求和国内供给对市场起到主要支撑作用。。 
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2、基本面：持续偏弱状态 

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 

9 月份，国内精通产量 90.9 万吨，同比增长 10.3￥，1-9 月累计增长 5.8%，较 1-8 月提高 0.9 个百分点。从

产量来看，国内铜生产呈加速恢复状态，但冶炼费的持续低迷意味着铜矿的供应仍旧处于偏低状态。分析认为，

目前疫情对主要铜矿生产国的影响仍然存在，除了防疫措施会直接影响开工外，其引发的经济问题也可能会继

续影响铜矿供给。 

2.2 进口利润空间打开，关注进口需求 

9 月中国进口精炼铜 50.98 万吨，同比增长 59%，连续 3 个月回落，1-9 月累计增长 38.7%，增速持续上行。

未锻造铜材的进口增长则连续两个月负增长。从进口数据来看，其反映的是过去国内铜需求的旺盛，但当前进

口需求有所走弱。不过，由于伦铜价格走弱，升贴水持续低位，进口铜利润窗口重新打开，预计有利于后期铜

的进口，对国内铜价会有一定压力。 

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 库存持续积累  

国内保税港库存持续上升，保税港与上期所指定仓库库存本月合计增加逾 5 万吨；LME 库存在 9 月快速增

加后，本月基本保持稳定，但据往年经验，预计后期会继续累库。 

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 

从需求数据看，电网投资持续回落，1-9 月累计投资已经是负增长 1.8%，电网投资的回落使得铜需求增长

乏力。房地产方面，尽管投资增速较为客观，但扣除土地购置费，房屋开工和竣工数据均不甚理想，并没有对

铜的需求产生过多拉动作用。受房地产数据和消费偏弱的影响，空调行业的增长亦较为悲观，1-9 月仍旧是下滑

11.7%。终端需求中较为乐观的是汽车消费，尤其是新能源汽车消费，增长明显，加上与之配套的基金设施建设，

预计将成为未来一段时间需求的主要拉动力量之一。 

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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电话：0571-28056982 

上海徐汇营业部 

地址：上海市徐汇区斜土路 2899 号 1 幢 1601 室 

电话：021-33973869 

武汉营业部 

地址：武汉市江汉区香港路 193 号中华城 A 写字楼 13 层 1301-06、07

号 

电话：027-59909521 

南京营业部 

地址：南京市玄武区黄埔路 2 号黄埔大厦 11 层 D1 座、D2 座 

电话：025-86951881 

广州黄埔大道营业部 

地址：广州市天河区黄埔大道西 100 号富力盈泰广场 B 座 1406 

电话：020-22922100 

上海浦东营业部 

地址：上海浦东新区世纪大道 1777 号 3 楼 F1 室 

电话：021-68597013 
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请参阅最后一页的免责声明 

铜月度报告 

 

  

重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，中信建投期货力求准确可靠，但对

这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构

成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 
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