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核心观点 
本月铜价整体回暖，四月上旬已回至 40000 元大关，在基

本面以及市场良好的情绪推动之下，铜价连续反弹最终录得不

俗的涨幅，铜主力合约四月底涨至最高点 42980。受疫情扩散

全球影响，市场主要的铜矿供应地区明显受阻给予铜价良好支

撑。 

目前全球疫情扩散使除了中国以外的地区需求大幅下降，

而中国从目前的市场的表现来看也是仅有铜杆相对的好一些，

但整体铜材开工率较往年都有较大的跌幅。另一方面，疫情使

得铜的供应在本月全面进入短缺预期，全球废铜的流动基本处

于停滞状态。其次随着疫情蔓延至南半球，多个矿山均宣布减

产，同时疫情导致交通运输基本全面中断。中国公布 4月官方

制造业 PMI 为 50.8，比上月回落 1.2 个百分点，虽然整体维

持在荣枯线上，显示出国民经济继续呈现整体复苏态势，不过

当前经济运行中需求仍处于弱势，后期疫情还会继续影响出

口。 
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本月数据分析及解读—疫情削弱供给 需求弱复苏延续 

行情回顾 

（数据来源：博易大师，锦泰期货投资咨询部） 

本月海外疫情不断蔓延导致全球经济下行，但是铜价在基本面的作用

下不断走高并最终收得不小的涨幅。本月 LME 铜运行区间 4805-5209 美元

/吨，均价 5065 美元/吨，较上月均价下跌 3.07%，但月末对比月初上涨

8.4%。沪铜主力运行区间 39000-42510 元/吨，月均价 41382 元/吨，较上

月均价下跌 0.8%，月末对比月初上涨 9%。 
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宏观分析 

  

  

（数据来源：Wind，锦泰期货投资咨询部） 

4 月，国家统计局发布数据中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.8%，

比上月回落 1.2个百分点。非制造业商务活动指数为 53.2%，比上月上升

0.9 个百分点；综合 PMI 产出指数为 53.4%，比上月上升 0.4 个百分点。

虽然整体维持在荣枯线上，显示出国民经济继续呈现整体复苏态势，不过

当前经济运行中需求仍处于弱势，后期疫情还会继续影响出口。美国 4 月

Markit 服务业 PMI 终值 26.7，预期 27；ISM 非制造业 PMI 降至 41.8，

为 2009 年 12 月以来首次陷入萎缩区间，并创 2009 年 3 月以来新低，预

期 38，前值 52.5。美国 4 月 PMI 终值表明其在商业活动、新订单和就业

指数方面跌至 1997 年数据开始统计以来最低水平，创 2009 年 10 月以来
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最快萎缩速度。欧洲地区同样如此，欧元区 4 月制造业 PMI终值为 33.4，

预期 33.6，初值 33.6。受疫情影响，全球新冠肺炎确诊人数累计超 370

万，目前来看国外疫情还没有控制到位，欧美地区疫情并未出现真正拐点。 

 

基本面分析 

1.供需分析 

  

  

（数据来源：Wind，锦泰期货投资咨询部） 

目前供应的影响在本月甚至未来一两个月对铜价的影响是仅次于宏

观情绪的因素。全球疫情的扩散使得除了中国以外的地区需求大幅下降，

而中国从目前的市场的表现来看也是仅有铜杆相对的好一些，整体铜材开

工率较往年都有较大的跌幅。疫情使得铜的供应在本月全面进入短缺预期，
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首先是全球废铜的流动基本处于停滞状态，相当于全球缺失了 20%左右的

原料供应。其次随着疫情蔓延至南半球，多个矿山均宣布减产，同时疫情

导致交通运输基本全面中断。因此短期内铜原料短缺情况将会进一步加剧，

支撑铜价继续反弹。目前 4月线缆企业综合开工率环比大幅回升，同比也

出现明显增长。 

 

2.精炼费粗炼费 

  
（数据来源：Wind，锦泰期货投资咨询部） 

本月截止至 24 日铜矿加工费下滑至 56.5 美元/吨。根据消息报道，

3 月中旬智利、秘鲁要求社区隔离，大型矿山普遍采用减少生产人员、降

低运营比例的方式应对；秘鲁已宣布隔离期延长到 4 月 26 号；智利国有

矿山仍维持运作，但有工人检出新冠病例，其它私人矿山也可能视情况减

产。目前为止，铜精矿产量受到一定影响，主要是运输限制和封港导致对

外发货受到很大影响，影响已经越来越大，对国内的影响主要是精矿到货

减少。中国从智利、秘鲁进口的铜矿占进口总量的 60%以上，封港造成 5

月到港量大幅下降，5、6 月国内精矿将非常紧张。如果疫情持续，5月还

不能解除封港，国内精矿供应很可能出现缺口。国内炼厂在精矿、废铜双
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双减量的情况下，减产风险很大。总体来看，目前南半球铜产量损失不大，

主要是运输受阻无法外运，造成产地库存堆积，消费地区原料供应阶段性

紧张，并且南半球疫情继续扩散，矿山减产和封港被迫维持更长时间的风

险是真实存在的，供应持续紧张的风险很大。近期可能随着原料越来越紧

张，供应紧张上升为近期价格的主要矛盾。 

 

3.铜库存 

  
（数据来源：Wind，锦泰期货投资咨询部） 

本月截止至 30 日，LME 铜库存 253700 吨，较月初增加 32500 吨。

SHFE 库存 230956 吨,较月初减少 101479 吨。本月由于海外疫情的扩散，

海外铜需求大幅下降，因此 LME 库存变动不大。反观国内，炼厂减产、废

铜供应停滞、进口铜运输受阻、国网订单发力等多重因素使得国内电铜需

求十分旺盛，不仅炼厂之前积累的隐性库存基本全部出完，显性库存也在

以非常快的速度下降。预计国内 5月仍将处于去库存阶段。 

 

4. 终端消费 
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（数据来源：Wind，锦泰期货投资咨询部） 

为对冲疫情影响，国家推出“新基建”等刺激措施，国家电网也相应

追加投资。目前企业普遍反映在国家靠基建稳经济的刺激下，来自国网、

南网以及国家工程类订单好转明显，房地产家装行业订单 4 月也逐渐复工

表现较好，其他如家电、汽车行业订单环比均有改善。不过出口方面外贸

业务普遍受到冲击，由此导致订单减少，但因国内出口体量较小，所以影

响并不明显。总体看来终端消费需求在逐渐复苏，不过进程较为缓慢，何

时能完全恢复仍然得关注国外疫情控制的情况。疫情没有得到彻底控制，

终端消费市场需求没有彻底激活，铜需求端压力便无法得到根本缓解。 

 

5.CFTC 持仓分析 



                                                       铜市场分析报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                  

（数据来源：Wind，锦泰期货投资咨询部） 

截至 4 月 28 日 COMEX 铜非商业净多持仓为-16783 张。进入 4 月净空

单有所减少，从持仓来看市场对铜价看空的情况有所减缓，短期对铜价上

涨有利，但铜价要形成趋势性上涨可能还需要等待疫情的好转。 

 

 

 

总结与展望 
目前来看，国内需求处于弱复苏的阶段，但国外对铜需求仍在进一步

削弱，需求端仍然使得铜价承受较大压力。另一方面疫情使得铜的供应在

本月全面进入短缺预期，随着疫情蔓延至南半球，多个矿山均宣布减产，

同时疫情导致交通运输基本全面中断。铜的供应问题短期难以得到缓解，
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在此支撑之下铜价依旧是易涨难跌。在供给端减少越来越强的情况之下，

我们认为短期铜价还会小幅上涨。长期来看只要疫情没有看到明显的拐点，

铜价就不会有更多的上涨支撑，在需求没有完全恢复的情况下，预计铜价

将保持低位区间震荡运行。 
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