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春节过后，期货市场已开市 4 个交易日，沪铜却是连续的低开高走，截至周四收盘，已

回升至 46000 元/吨以上，较周一开盘价上涨逾 1000 元/吨。笔者认为，铜价的上涨主要是

由预期的修复所致，基本面仍然处于供大于求的状态，短期内继续上涨的可能性不大。 

悲观预期修复，支撑铜价反弹 

春节期间 LME 铜价跌幅 8.92%，但考虑到离岸人民币跌至 7 附近，沪铜只需要一个跌停

就可以完成补跌，并且把进口利润缩小到相对正常的水平。但是，国内铜价在周一大跌后却

是走出了连续反弹的态势。笔者认为，这种反弹的原因是疫情的影响尚未体现在经济数据中，

表面仍是“一片繁荣”，悲观预期有所修复。 

从疫情发展来看，笔者认为，1 月份制造业受疫情的影响相对有限。首先，很多企业早

已逐步降负，疫情对生产的实质影响不大；其次，春节期间的疫情防控主要影响终端消费，

其传递到制造端还需要一段时间。笔者判断，疫情真正开始对经济产生实质影响将发生在 2

月份，然后持续到一季度末，甚至二季度。 

从市场表现看，得益于近期经济数据亮眼，节后国际资本市场表现强势，LME 铜持续反

弹，改善了市场的悲观预期。例如，美国 1 月 ISM 制造业指数重回扩张区间、就业数据大

好；欧元区制造业 PMI 超出预期；中国 1 月制造业 PMI 虽有回落，却未跌破 50，且据第一

商用车网数据显示，1 月重卡行业销量同比增长 18%，环比增长 26%，再创记录新高。在种

种正向经济数据的支撑下，市场悲观预期有所淡化，于是迎来修复性反弹。 

当前市场状态：疫情加重阶段性供大于求 

笔者认为疫情尚未对经济产生实质影响，但却已经埋下了隐患。春节前后原本便是季节

性供需宽松的时间，但在新型肺炎防控措施的影响下，需求受到的冲击甚于供给，加剧了这

种供大于求的形势，也增加了后期库存消化的压力。 

从生产端看，多数铜冶炼企业在节前会备足相对充足的原材料，然后在春节期间按照既

定计划正常生产。但是，在交通管制、物流吃紧的情况下，产成品外发困难，包括硫酸在内

的库存日渐积累，压力较大。据调研数据显示，江西、广西等地面临较大的库存压力。 

从需求端看，大陆 31 个省市自治区中的 26 个将节后企业复产复工时间延迟到 2 月 9 日



24 时之后，较正常时间推迟 11 天。延迟复工除了直接减少需求外，建筑业的延后复工也令

得今年市场一致预期的房地产竣工高潮被延后，短期内对家电需求造成了冲击。此外，防疫

“三字诀”之一是“宅”，汽车、家电、消费电子等可选消费行业受到了显著影响，间接地

影响了对铜的需求。 

综合而言，当前疫情对需求端的影响大于供给端，不可避免地加剧了阶段性的供需矛盾，

铜价短期内是缺乏大幅上涨的基本面支撑的。 

后期关注点：“减产、复工、刺激”三大关键词 

铜价后市怎么走，笔者认为主要关注三个关键词，一是减产，二是复工，三是刺激。 

减产主要是指铜冶炼企业的减产。一方面，在疫情影响下，冶炼企业原材料库存大量消

耗，却难以得到有效补充，成为减产的客观因素；另一方面，在库存压力下，企业存在主观

减产的意愿。据我的有色网调研统计，湖北 2 月预计减产 25%，广东将减产 20%。后期，投

资者需要关注上游企业的减产力度是否能够有效助力库存消化。 

复工主要是指中下游企业复工的时间以及复工的节奏。首先，疫情发展是复工时间的第

一大不确定性。目前来看，全国主要省市能否在 2 月 9 日后逐步复产复工仍然存在一定的不

确定性，部分疫情严重的地区可能会再次延迟复产。除了复产时间外，复产节奏也是影响需

求回升的重要因素之一。根据历年六大电厂煤炭日耗数据观测，节后企业完全恢复正常生产

的时间周期从 10 天到 15 天不等。但今年受疫情影响，这个时间周期可能会被延长。一方

面，部分省市要求异地返回的居民要居家隔离 14 天；另一方面，交通运输也受到限制，比

如部分省市城际大巴停运，以及严格控制交通运输工具的客座率等。因此，今年人员返岗的

节奏大概率慢于往年。换句话说，即使全国各省市在 2 月 9 日后正常复工，经济活动要恢复

正常可能也要等到 2 月底以后。 

刺激是指疫情结束之后的经济刺激措施。2020 年是十三五收官之年，也是全面建成小

康社会的决胜之年，国家对经济增长是存在一个相对硬性的需求的。因此，目前市场普遍预

期官方会在疫情结束后推出强有力的经济刺激计划。事实上，现在已经可以看到某些经济维

稳的措施。比如，交通运输部表示，要稳定交通固定资产投资，加快川藏铁路、深中通道等

一批标志性重大工程，加大新项目开工力度，积极推进在建项目。投资者需要注意的是，疫

情结束之后的经济刺激计划叠加企业，尤其是建筑业的赶工，可能会造成阶段性的供不应求，

从而带来一轮大宗商品的牛市行情。 



总而言之，当前期铜的上涨是缘于悲观预期适当修复下的“表面繁荣”，供大于求才是

背后的事实，沪铜近月合约不宜过度乐观。后期，上游企业减产的力度和效果、下游复产的

时间和节奏、经济维稳和刺激的方案等三个方面将决定铜价拐点何时到来，以及向上的空间

有多大。 


