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铜市场月报                      2020.06 

 

核心观点 
本月铜价延续五月的良好的趋势依旧在逐渐回暖，五月从

44000 回到了 49000点左右，逼近五万元大关。在基本面以及

市场良好的情绪推动之下，铜主力合约六月下旬涨至最高点

48880。本月因欧美地区逐渐恢复经济生产活动以及中国需求

继续保持旺盛状态，铜价继续震荡走强。 

宏观角度看本月铜价上涨主因国内外良好的经济数据以

及宽松流动性所致。整体来看经济持续恢复得到印证，7月又

将发行一万亿特别国债，后期仍有增长动力。美联储主席重申

疫情对经济的破坏巨大，将尽一切努力支持经济，在此前已经

释放巨量流动性的基础下再度宣布在二级市场购买企业债券，

直接将资金注入企业。特朗普提出一万亿基建计划引起市场对

该计划的炒作，刺激铜价上涨。从基本面来看，随着国内冶炼

厂由于多方面原因导致的减产以及国内相对旺盛的需求以及

种种迹象表现出来的收储，库存还有继续下降的趋势，对铜价

还将会有非常大的支撑。南美疫情不断的扩散使得铜矿供应受

到极大的干扰，这对铜矿的运输将会产生更大的影响，预计

7,8 月的铜矿也将非常紧张。 
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本月数据分析及解读 

——需求继续好转 铜价继续走强 

 

行情回顾 

 

（数据来源：博易大师，锦泰期货投资咨询部） 

本月因欧美地区逐渐恢复经济生产活动以及中国需求继续保持旺盛

状态，铜价继续震荡走强。本月 LME 场外铜运行区间 5484-5943 美元/吨，

均价 5265 美元/吨，较上月上涨 9.26%。至 6月份，沪铜指数已经收复春

节后因疫情的跌幅，再次回升至年初高位，月底沪铜主力合约最终收在

48790 元/吨。沪铜主力运行区间 44210-48380 元/吨，月均价 43380 元/

吨，较上月上涨 7.19%。 
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宏观分析 

  

   

（数据来源：Wind，锦泰期货投资咨询部） 

数据显示，美国 6月 Markit 制造业 PMI 终值 49.8，预期 49.6，前值

49.6。美国 6 月 ISM 制造业 PMI 为 52.6，创 2019 年 4 月以来最高水平，

预期 49.5，前值 43.1。欧元区 6月制造业 PMI 终值为 47.4，预期为 46.9，

初值为 46.9，符合预期及前值。中国 6 月制造业为 50.9%，比上月上升

0.3 百分点。6 月通常是淡季，PMI 往往会出现回落，2005 年以来，6 月

PMI 环比上涨的年份只有 2009 年、2014 年和 2017 年，而这些年份 6 月

经济数据都出现了回升，PMI 淡季不淡预示着 2020 年 6月经济处于继续

修复的进程中。另外根据国家统计局数据，1-5月固定资产投资同比下降

6.3%，降幅比前 4个月收窄 4 个百分点，环比增长 5.87%，其中基建投资
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增速从-8.8%回升到-3.3%，环比增长 10.9%。5 月规模以上工业增加值同

比增加 4.4%，环比增长 1.5%，恢复力度有所回落，其中出口由增转下降

成为主要拖累。5 月社会消费品零售总额同比下降 2.8%，降幅比 4月收窄

4.7 个百分点，整体来看经济持续恢复得到印证。7 月又将发行一万亿特

别国债，后期仍有增长动力。 
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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） 

从供应端来看，5 月国内铜产量进一步上升，5 月精炼铜月度产量达

到 85.3 万吨，当月同比增长 13.3%，国内铜供应无忧。但废铜的供应正

在逐步的降低，5 月进口废铜环比下降 15.87%，虽然 6 月东南亚解封进口

废铜可能会有所增加，但预计仍难以掩盖铜矿带来的缺口。另一方面，智

利宣布将紧急状态延期至 9 月份，秘鲁也宣布将紧急状态延期至 7 月底，

这对铜矿的运输将会产生更大的影响，预计 7-8月的铜矿供给也将非常紧

张。5月份从智利、秘鲁进口的铜矿分别环比下滑 17.6%和 41.3%，预计 7

月可能还将下降更多。需求端目前来看 7 月订单基本正常，数据显示 6月
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以来汽车销量继续快速回升，终端需求逐步启动，海外订单也随着欧美经

济重启在开始恢复，二季度的旺盛需求还将继续在 7月维持下去，虽然海

外疫情对出口拖累较重，但随着海外经济重启，尤其是欧洲的经济已经重

启，有望使得金属需求恢复加快。 
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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） 

6 月份精炼费粗炼费延续 5 月下滑趋势略有下降，表明目前铜矿和粗

铜供应仍然非常紧张。印证了之前预计南美疫情的加重有再度中断的可能

性。目前南美疫情不断的扩散使得铜矿供应受到极大的干扰，智利宣布今

年铜矿产量将下滑 20 万吨，且明年铜矿产量可能还将继续下滑。受此影

响目前铜价可能仍然处于易涨难跌的阶段。 
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3.铜库存 

  
（数据来源：Wind，锦泰期货投资咨询部） 

本月截止至 26 日，LME 铜库存 225650 吨，较上周下降 10950 吨，

SHFE库存 99971吨，较上周同期下降 9998吨。近期上期所库存不断下降，

历史数据显示近几年每年铜库存在 3 月达到顶峰，在 12 月到达低谷，但

今年在疫情的影响下，原本市场认为疫情扩散造成的消费减少会使得铜库

存大幅增加，但从现在的实际情况来看沪铜库存跌破 10 万吨，对比去年

同期下降 31.53%，目前已经非常接近往年的库存最低谷。随着国内冶炼

厂由于多方面原因导致的减产以及国内相对旺盛的需求以及种种迹象表

现出来的收储，库存还有继续下降的趋势，对铜价还将会有非常大的支撑。 
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4. 终端消费 

  

  
（数据来源：Wind，锦泰期货投资咨询部） 

5 月国内房地产相关数据略有下滑，房地产投资同比下降 0.3%，降幅

比前 4 个月收窄 3%。其中新开工面积下降 12.8%，降幅收窄 5.6%；竣工

面积下降 11.3%，降幅收窄 3.2%；销售面积下降 12.3%，降幅比前 4月收

窄 7%。5月国内汽车产销量大幅上升，月度汽车产量 215.2 万辆，同比增

长 19%。终端消费中汽车行业受到政策支撑明显，5月当月同比大幅上升。

而房地产行业也在维持好转趋势。电网投资方面，电网的累计投资增速从

2 月的-43.4%快速回升至 5 月的-2%，降幅大幅收窄，同时电源投资累计

增速更是从 2 月的-10.9%直接增 5 月的 45.4%。年初国家电网投资计划定

在 4080 亿元，和上一年份相比下降了 8.8%；但是在疫情之后，这一计划
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已经修正至了 4500亿元。据了解，国家电网的特高压建设规划持续加码，

从 1128 亿元升至 1811 亿元，增幅高达 60.55%。从目前的投资增速以及

国网电网的投资经验来看，今年国家电网的实际投资完成额再超预期的概

率较大。从实际调研情况来看，5 月份线缆企业开工率为 101.74%，环比

增加 1.30 个百分点，同比增加 9.68 个百分点。线缆行业基本延续 4 月份

的火热行情，企业手中存量订单充足，产量继续维持历史高位。5-6 月份

国网线缆交货量集中，电力线缆行业订单持续火爆，工程类订单同样表现

较好。预计未来一段时间，国内电网将继续维持铜的旺盛需求。 
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5.CFTC 持仓分析 

（数据来源：Wind，锦泰期货投资咨询部） 

截至 6 月 23 日 COMEX 铜非商业净多持仓为 16698 张。进入 6 月持仓

由净空单转为了净多单，从持仓来看市场对铜价逐渐转为看多，短期对铜

价延续趋势性上涨有利，再加上受到宏观影响目前疫情的影响逐渐转弱，

依旧有上涨的空间。 
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总结与展望 
从数据上看，国内复工复产推进顺利，且市场表现明显。且国内仍在

陆续推出刺激政策支持经济。整体来看，铜供应仍以弱势为主，铜矿供应

有继续下调可能，且废铜供应逐渐降低。需求方面，大部分领域终端消费

环比回升，但累计同比依然将出现负增长，国内汽车行业受到政策支撑明

显。最大亮点在于电网投资，按照目前增速，预计全年将再度超计划完成，

带动全年铜消费小幅增长。另一方面，欧洲主要国家疫情状况已从顶峰下

来。其他方面，铜库存保持低位，铜矿、粗铜加工费维持低水准，铜价目

前仍处于易涨难跌阶段，预计短期铜价会继续呈现震荡上行的格局。 
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