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核心观点： 

1、原油、股市的暴跌暴涨使得有色金属的波幅明显加大，但仍未脱离震荡区间，

防范风险仍是未来一段时间的主要任务。后续还需关注疫情发展对全球经济的拖

累程度，目前全球步入衰退的预期仍较强。一旦避险资产继续走强，铜价仍将承

压。 

2、目前国外疫情严重的一些国家中，铜的需求端占比较大，如：欧洲占全球需

求的 18%，美国占比约为 8%，日韩分别占比为 4.9%、3.4%，而且国外强刺激

措施也有限。所以，疫情一旦继续恶化，对铜需求端的冲击非常大。 

3、“新基建”中的轨道交通、5G 和数据中心投资规模较大。其中 5G、充电桩

等有一定铜消费，5G 中主要涉及覆铜板 CCL，但是规模很有限，据相关机构测

算，今年基站耗铜量仅为 2 万吨左右，充电桩目前耗铜量一年约 6 万吨，总体看

耗铜密度有限。 

4、目前铜价已触及 90%成本分位线，对铜价有一定支撑作用。但目前，防范全

球衰退风险也要作为一个备选项了，较近的历史上，铜价分别在 08 年和 15 年

触及到 75%分位线，其他多数时间都在 90%分位线之上运行，现在的 75%分位

线约为 4400 美元。 

本次专访实录： 

上海金属网：本周以来原油、股市的暴跌暴涨对于有色市场的影响，您如何看？ 



吴玉新：原油、股市的暴跌暴涨使得有色金属的波幅明显加大，但仍未脱离震荡

区间。防范风险仍是未来一段时间的主要任务。全球股、债、大宗等的大幅波动

导火线是全球疫情的爆发，更深层次的原因是危机预期再起，各主要国家相应有

对冲经济下行风险的政策出台，市场情绪跟随疫情数据变化、各国应对措施而波

动。以铜为例，铜作为“铜博士”，与全球资产变化的联动性很强，美国国债长

期收益率大幅下降，OPEC 谈判失败导致原油大跌，铜下跌也在所难免。随后，

我们看到美长期国债期货回落，美元兑日元回升，黄金连续回落，避险资产遇压

力走弱。但现在危机未解除，国外疫情加剧或导致生产中断，国内也会受影响。

后续还需关注疫情发展对全球经济的拖累程度，目前全球步入衰退的预期仍较强。

一旦避险资产继续走强，铜价仍将承压。 

上海金属网：全球疫情对铜供求方面冲击有多大？要如何解读？ 

吴玉新：疫情对国内铜市场的影响大家也都看到了，前期冶炼端正常开工，但随

着硫酸胀库问题的发酵，冶炼端也有小幅减产，安泰科最新的 2 月份数据显示，

2 月份 22 家样本企业合计生产阴极铜 65.6 万吨，同比减少 5.0%。但从目前冶

炼厂生产状况来看，各企业纷纷加大硫酸销售力度，随着春耕等下游的开动，硫

酸涨库风险得到较好缓解。需求端影响更大，3 月上旬因工地工人仍处于陆续返

工阶段仍会显得不足，在 3 月下旬或许才会恢复到正常水准。也就是说下游开工

整体比往年晚 1 个半月。 

我们再看国外情况，目前国外疫情较为严重的国家有日本、韩国、意大利等欧洲

国家、美国、伊朗等，其中日本、韩国是较为重要的精铜出口国，美欧更主要是

再生铜的出口国，但整体量也不是太大，需求端占比更大，欧洲占全球需求的



18%，美国占比约为 8%，日韩分别占比为 4.9%，3.4%，而且国外强刺激措施

也有限，所以疫情一旦继续恶化，对需求端的冲击非常大。需要持续跟踪国外疫

情发展情况。 

上海金属网：随着国内复工的推进，据您了解，目前国内铜产业链复工情况如何？ 

吴玉新：我们先看整体复工情况，根据各地官方公布的信息显示，大部分省市企

业复工率超 90%，其中，山东规模以上工业企业复产率 99.7%，浙江省整体复

工率达 99.1%，江西 12727 家规上企业复工率达 99.1%，山西规上工业企业开

复工率达 97.6%，上海规上企业复工率达 97%，广东企业复工率超九成，河北

省规模以上工业企业复工率 92.5%等等。由这个数据看，大部分企业已基本开

工。具体到铜行业，冶炼端仍有部分企业减产检修，3 月份仍有少部分企业检修。

下游端，据调研数据显示，预计 3 月铜材开工率环比上涨近 30%，同比下滑近

20%。进入 3 月伴随疫情得到控制，企业反馈整体开工情况好转明显，预计目前

能恢复至正常水平的 80%附近，3 月下旬部分工厂有望先恢复正常生产水平。 

上海金属网：近期国内各地都推出新基建政策，这些政策对铜市场的影响，您如

何分析？ 

吴玉新：高层频繁发声，“新基建”被提到新高度。新基建”区别于传统“铁路、

公路、机场”等传统基建项目，主要包含了“5G 基建、特高压、城际高速铁路

和城市轨道交通、新能源汽车充电桩、大数据中心、人工智能、工业互联网”等

方面。具体到行业层面，“新基建”中的轨道交通、5G 和数据中心投资规模较

大。其中 5G、充电桩等有一定铜消费，5G 中主要涉及覆铜板 CCL，但是规模



很有限，据相关机构测算，今年基站耗铜量仅为 2 万吨左右，充电桩目前耗铜量

一年约 6 万吨，总体看耗铜密度有限。 

上海金属网：后续在消费端上，又该如何分析？下游消费何时转好？是否还存在

令人期待的亮点？ 

吴玉新：消费端的分析今年将放在更重要的位置上来，国内外疫情的爆发使得消

费端下滑严重，国内疫情基本尾声，各地复工也如火如荼，但国外疫情的爆发使

得消费评估变得困难，有专家预计，全球疫情结束或将在 6 月份，但国外目前重

视轻度还不够，6 月份能否结束还未可知。假如 6 月底结束，上半年消费的损失

程度估计很大，外部因素也会影响国内，所以评估比较困难，紧盯关键行业的产

销数据。下游消费国内正在好转，但国外有恶化的趋势，全球整体消费好转还需

等待。期待的亮点我感觉寄希望于政策的超预期，以及金融属性能否再次发挥较

大作用。 

上海金属网：综合以上分析，您认为后续铜价将如何运行？盘面如何操作比较适

合？近期有何套利建议？ 

吴玉新：综上分析，铜价走势仍会跟随疫情数据变化、各国应对措施而波动。目

前的价格已经充分反应了国内供需方面的变化，但对国际疫情变化引致的需求变

化反应不足，主要是国外疫情数据拐点还未到，市场还不好评估。目前铜价已触

及 90%成本分位线，对铜价有一定支撑作用。但目前，防范全球衰退风险也要

作为一个备选项了，较近的历史上，铜价分别在 08 年和 15 年触及到 75%分位

线，其他多数时间都在 90%分位线之上运行，现在的 75%分位线约为 4400 美



元。套利方面，有资金优势的仍可关注内盘正套机会。中美利差拉大，进口亏损

也较小，价格结构也较为合适，可关注内外正套机会。 

 


