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铜市场月报                      2020.02 

 

核心观点 
本月铜价依旧整体低迷，铜价出现倒 V型反转，自 3 号开

盘大跌至 45170后风险迅速释放，市场信心逐渐恢复，铜价小

幅反弹至 46430,但受疫情扩散影响，市场出现大幅下跌，铜

价在月底最后一天最低跌至 44240,整体依旧处于低位。 

目前，疫情在海外加速扩散，其中国际疫情方面主要在日

本、韩国、意大利及美国，投资者转向谨慎评估全球疫情扩散

对于经济增长与消费需求的影响，宏观面不利铜价上行。在全球

经济疲软的背景下，疫情冲击导致市场恐慌情绪陷入极端水

平。并且当前海外疫情的发展仍有不确定性，市场情绪仍将以

避险为主。从短期来看，铜价下跌的概率较大。但从中长期来

看，铜价下跌导致精废价差收窄，而且冶炼厂因为硫酸胀库已

经开始减产，未来供给存在较大不确定性，因此等到全球疫情

缓解，在政策的刺激作用下，铜价在未来有较大的上潜空间。 
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本月数据分析及解读——市场情绪恐慌 将以避险为主 

行情回顾 

（数据来源：博易大师，锦泰期货投资咨询部） 

从 2 月整个月的行情来看，整体行情处低迷态势。2 月份最高价未能

突破 47000，最低在 44240。受武汉新冠病毒扩散影响，年后上期所推迟

到 2 月 3号才开市，且到目前为止仍取消夜盘交易。节日期间避险情绪迅

速升温，伦铜从去年底高位跌了 700 美元，至前低 5600 美元附近，跌幅

超 11%。而国内局势更加严峻，沪铜开盘首日跌了近三千点；随着国内对

疫情的管控愈加严密，到 2月份下旬新增确诊持续下降，加上包括变现降

息等多项政策出台稳定经济，加快企业有序复工进展等利好，国内避险情

绪逐渐降温推动铜价一度反弹至 46500 左右。不过，到月底行情再度反转，

沪铜恐慌性抛盘跌破 45000，至近 3 年来低点。因全球疫情大范围蔓延，

日、韩、意大利、伊朗、美等境外国家新增确诊连续两天超过国内，投资

者担忧对全球经济的负面影响，欧美、中国股市暴跌，恐慌情绪再度激发。
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而美国是否爆发新冠病毒将成为影响全球市场的重大考验。 

 

宏观分析 

  

（数据来源：Wind，锦泰期货投资咨询部） 

2月份中国采购经理指数受新冠疫情影响较大，制造业PMI为35.7%，

比上月下降 14.3 个百分点；中国 2 月财新制造业 PMI 40.3，预期 46，前

值 51.1；非制造业商务活动指数为 29.6%，比上月下降 24.5 个百分点。

另外，美国 2 月 Markit 制造业 PMI 终值前值：50.8，降至去年 8 月以来新

低。预期：50.8 ，公布：50.7，美国 2 月 ISM 制造业物价支付指数跌至去

年 10 月以来最低水平，ISM 制造业指数降至 50.1，预估为 50.5。虽然目前

经济受到疫情影响，但目前企业复工率回升较快，生产经营活动正有序恢

复。截至 2 月 25 日，全国采购经理调查企业中，大中型企业复工率为

78.9%，其中大中型制造业企业达到 85.6%。另一方面，在疫情发生后，货

币和财政政策都出现了一定放松，未来政策仍将持续放松以刺激经济增长。

发改委提出 9 项举措，推动企业复工复产，尽早恢复正常生产，以及地方

政府专项债提前发行和资金流动性相对宽松，强化了政策稳增长预期。预

计在疫情结束之后铜价有较大的上潜空间，但短期对铜价不利。 
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 基本面分析 

1.供需分析 

  

 

（数据来源：Wind，锦泰期货投资咨询部） 

12 月中国精炼铜产量 93万吨，当月同比增长 11.6%，精炼铜 12月进

口 35.81 万吨，同比增加 9%。2019 年因铜矿供应端干扰频出，包括矿坑

不稳定、罢工等诸多因素，全球铜矿产量增速不及预期，进入 20 年铜矿

供应偏紧的格局有所松动。在需求端，12 月铜材产量 229.3 万吨，同比

増加 32.3％。截止至 2020 年 02 月 28日，上海物贸精炼铜价格为 44,730

元/吨，广东南海地区废铜价格为 41,300 元/吨，精废价差为-700 元/吨。

铜价下跌导致精废价差收窄反而有利精铜消费。 
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2.精炼费粗炼费 

 
（数据来源：Wind，锦泰期货投资咨询部） 

截止至 2月底 TC 报价 72.50美元/吨，连续几周都在上升，也说明供

应较为稳定。但受疫情影响，部分矿企与中国冶炼厂协商推迟铜精矿发货，

本周进口铜精矿指数报 66 美元/吨，较上周增加 4 美元/吨，为连续 8 周

增长。安托法加斯塔与中国、日本签订的 2020 年铜精矿长单 TC 为 62美

元/吨，同于江铜、铜陵有色、中铜与自由港签订 2020 年铜精矿长单 TC，

大幅低于 2019 年的 80.8 美元/吨。 

 

3.铜库存 

 
（数据来源：Wind，锦泰期货投资咨询部） 
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2 月 28 日 LME 铜库存增加至 218175 吨；上期所铜库存增加至 310760

吨。受到春节假期和疫情影响，节后伦沪铜均出现了明显的垒库现象，且

下游企业复工时间未定，预计 3 月沪铜库存可能延续高位。本月沪铜库存

继续大幅上升至 18 年初以来高点，而伦铜库存也较上周小幅上升。这是

铜价受到上行压力的一个重要因素。 

 

4. 终端消费 

 

 
（数据来源：Wind，锦泰期货投资咨询部） 

从铜下游的电力、汽车、房地产与家电行业来看，终端消费仍在处弱

势。截至 2019 年 12 月，电网基本建设投资完成额 4856 亿元，累计同比

下降 9.60%。需求总体较为疲软。另一方面房地产行业受到疫情影响，市
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场压力明显，但是在政策引导下积极应对房地产行业压力。前几日公布的

70 大中城市房地产价格较 12 月明显走弱，龙头房企恒大集团率先降价销

售。预计在疫情结束之后会对铜价产生利好因素。汽车方面，受到疫情影

响，1 月国内汽车产销出现较大滑坡，产量同比下滑 24.6%。 

 

5.CFTC 持仓分析 

（数据来源：Wind，锦泰期货投资咨询部） 

截至 2 月 25 日 COMEX 铜非商业净多持仓为-44219 张。从持仓来看

市场对铜价看空，对铜价趋势性上涨不利。进入 2 月净空单又有所增加

意味着空头情绪再起，虽然铜价有支撑但做多还需要等待。 
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总结与展望 
目前来看，进入 2月之后国内国际关注焦点均为新冠肺炎病情，截止

至 2 月底，国内新冠肺炎疫情已经明显可控。尤其是湖北以外的区域，新

冠肺炎疫情已经得到有效控制，已有多省出现了 0 新增确诊，预计国内肺

炎疫情在 3 月之后基本结束，届时国内经济将恢复正常。但是疫情在日

本、韩国、意大利等国大幅蔓延而引起了市场的大幅恐慌，国内外资本市

场全线大跌。目前疫情对市场情绪和全球经济都存在较大影响，铜价短期

之内可能继续承受基本面压力，并且短期国际疫情很难得到控制，外盘可

能延续弱势，而国内需求端有望逐渐恢复。预计国际疫情褪去后，铜价才

会触底回升。  
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