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重要提示：报告表述内容不构成投资建议。 

 

【报告要点】 

策略观点： 

新冠肺炎导致铜基本面错位，1-3 月国内快速累库，而 4-6 月

快速去库，推荐沪铜 03和 04反套策略。 

 

策略逻辑： 

疫情导致铜供需错配，1-3 月国内快速累库，而 4-6 月快速去

库。从需求端看，3月前后才能实现铜需求由弱转强，那么 3 月前

需求端开工持续处于开工不足状态，而 3月后需求端开工将会出现

较为明显的上升，并且其力度将明显增强。从供应端看，铜供应由

松转紧有可能发生在 3月前后，即供应端打压 3月前的价格，而支

撑 3月后的价格。 

从套利统计逻辑来看，可以引入趋势的概念来判断当前存在的

套利机会，沪铜连一对连二合约价差和价差 20 日均线±标准差走

势均处于下行趋势，表明沪铜连一对连二合约贴水有可能继续扩

大。同时，季节性规律角度显示反套存在空间。往年 3月临近交割

日 03合约相对 04合约的贴水出现明显扩大的走势，且最大贴水远

高于当前 03对 04合约的贴水，表明这两个合约反套依然存在获利

空间。 

当然，沪铜 03和 04合约反套依然存在风险点： 

第一，由于 04对 03合约升水已经高于持仓至交割的成本，不

排除有些正套投资者介入，限制 04和 03合约价差的持续扩大； 

第二，短期国内需求减弱，进口铜因亏损扩大，清关速度有可

能变慢甚至停滞，进而影响 3月国内累库速度。 

我们认为，如果发生以上风险，建议投资者反套立即平仓。 
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在 2 月 10 日的策略报告《有色战“疫”系列策略报告（一）：寻找品种配置“预期差”》里，我们推荐

了沪铜 2002-2004 合约及 2003-2004 合约反套，至今为止已经取得良好的收益。当前，新冠肺炎疫情导致铜

供需错位超预期，3 月前后供应由松转紧，需求由弱转强，其力度均超过我们年初预期。对应的，3 月前后

国内铜库存由快速累库转向快速去库，沪铜 2003 和 2004 合约反套可继续执行，此前入场的投资者可以加仓。 

 

1.上周跨品种套利收益回溯 

沪铜 2002-2004 合约及 2003-2004 合约反套均已获利。2月 3日至 2月 17日，沪铜 2004 对 2002 合约升

水扩大 230 元/吨，沪铜 2004 对 2003 合约升水扩大 50元/吨。 

 

图表 1：沪铜 2002-2004 合约及 2003-2004 合约反套获利情况 

 

资料来源：wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

2. 沪铜跨期套利的基本面逻辑分析 

2.1 需求端：加工企业复工不及预期，完全开工至少要到 3月中下旬 

加工企业经历了从延迟开工到支持开工的政策演变。全国主要省市发布延后复工通知，尤其是上海、江

苏、浙江、广东等加工企业较为集中地区推迟复工至 2月 10日。2月 9日开始，各个省市出台比较了严谨的

复工政策；发改委要求有序推动企业复工复产，尽早恢复正常生产。但是，下游加工企业备库不及预期，实

际开工情况并不乐观，表现在两个方面： 

第一，国内库存累积，保税区库存明显上升。2月 14日（春节后第三周）国内总库存较 1月 24日（春

节前最后一周）增加 10.69 万吨，高于前两年同期水平。同时，2月 14日当周保税区库存较春节前最后一周

增加 8万吨，高于前两年同期库存增量。 

第二，铜现货升贴水变化和沪铜 2002 和 2003 合约价差变化均弱于过去两年同期水平。春节之后第三周

2002 和 2003 合约价差为-260 元/吨，较年前最后一周扩大 160 元/吨，而前两年同期分别为扩大 120 元/吨

和收窄 30元/吨。 

 

图表 2：春节前后保税区库存、国内库存以及沪铜 00-01 价差状况 

 
资料来源：wind，国泰君安期货产业服务研究所（注：涨跌为节后第三周与节前最后一周的差值） 

 

人员到岗率低、安全防护用品紧缺、终端订单后移限制企业开工。我们的观点是，人员返城时间周期拉

长，预计 3月中旬才能达到去年同期水平；劳保用品紧缺，3月才能够有所缓解，铜下游加工企业开工才能

够得到保障；终端房地产和基建类订单要到 4月才能够释放出来。我们的结论是，3月前后才能实现铜需求

日期 2-3 2-4 2-5 2-6 2-7 2-10 2-11 2-12 2-13 2-14 2-17 获利

Cu2002 44940 45120 45390 45860 45500 45210 45350 45400 45470 45670 46030

Cu2003 45040 45260 45550 46040 45690 45410 45580 45580 45710 45930 46310

Cu2004 45170 45380 45690 46160 45830 45560 45720 45710 45890 46120 46490

Cu2002-Cu2004 -230 -260 -300 -300 -330 -350 -370 -310 -420 -450 -460 230

Cu2003-Cu2004 -130 -120 -140 -120 -140 -150 -140 -130 -180 -190 -180 50

2018年 1月19日 1月26日 2月2日 2月9日 2月16日 2月23日 3月2日 3月9日 3月16日 3月23日 涨跌

国内库存 17.62 16.42 17.26 18.61 19.78 21.85 26.03 26.81 29.70 30.74 7.03

保税区库存 45.47 44.37 45.17 48.27 49.2 50.57 47.47 44.37 46.97 46.47 -4.83

沪铜00-01 -90 -160 -250 -310 -170 -260 -190 -290 -260 -210 -120.00

2019年 1月4日 1月11日 1月18日 1月25日 2月1日 2月8日 2月15日 2月22日 3月1日 3月8日 涨跌

国内库存 10.89 9.80 10.09 11.97 14.27 17.49 20.71 21.78 22.70 23.62 7.51

保税区库存 46.3 46.8 46.3 48.3 50 52.2 52 50.9 53.2 55.6 0.90

沪铜00-01 50 -20 -40 -20 -210 -210 -190 -180 -140 200 30.00

2020年 12月27日 1月3日 1月10日 1月17日 1月24日 1月31日 2月7日 2月14日 2月21日 2月28日 涨跌

国内库存 12.36 14.13 13.37 13.48 15.58 21.59 20.63 26.27 10.69

保税区库存 22.15 21.95 23.9 27.1 29.3 35.8 37 37.3 8.00

沪铜00-01 -120 -80 -90 -140 -100 -100 -190 -260 -160.00
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由弱转强，那么 3 月前需求端开工持续处于开工不足状态，而 3 月后需求端开工将会出现较为明显的上升，

并且其力度将明显增强。 

首先，人员返城时间周期拉长，预计 3月中旬才能达到去年同期水平。我的有色网调研结果显示，铜材

加工企业人员到岗率普遍偏低，其中华南地区本省人员到岗率不足 8成，外省人员到岗率不足 4成。百度地

图迁徙数据指数显示，1月 28日至 2月 18日，上海、广东、江苏、浙江等地的人口迁徙指数均弱于去年同

期水平。根据交通运输部预测，3月 15日全国客运量才能恢复到去年同期水平。如果返程员工隔离 14天，4

月初才能够上岗。 

 

图表3：春运期间人口迁入上海规模指数  图表 4 ：春运期间人口迁入广东规模指数 

 

 

 

资料来源：百度、国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：百度、国泰君安期货产业服务研究所 

 

图表5：春运期间人口迁入浙江规模指数  图表 6 ：春运期间人口迁入苏州规模指数 

 

 

 
资料来源：百度、国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：百度、国泰君安期货产业服务研究所 

 

其次，员工口罩、劳保用品紧缺，3 月才能够有所缓解。我们调研显示，加工企业开工需要主管部门批

准，并且要有足够的口罩和劳保用品储备满足员工防护的需要。中国所有法人单位从业人员 3.83 亿人，其

中制造业从业人员 1.04 亿人。根据企业的复工进程，口罩和劳保用品企业率先达产，随后其他企业开工率

才能够逐渐上升。工信部数据显示，当前国内口罩产能为每天 2000 万只口罩，尚无法满足企业员工每日需

求。多家大型企业已经开始建设口罩生产线，根据建设周期 20-25 天计算，3月口罩产能才能达到每天 2亿

只，缓解部分企业口罩紧缺的状态。 

再次，电网项目处于投标阶段，建筑市场复工较差，终端消费整体后移。国家电网 2月 7日宣布推出加

快复建助推企业复工复产的 12 条措施，相关的电网工程项目计划复工。国家电网开始恢复招标，计划 2 月

份计划完成 23个开评标项目，3月份发布 23个招标公告项目。公告显示，多个电网项目涉及电线电缆需求，

但开标时间多在 3月初，也就是说电网项目对铜材需求带动的显效时间最早在 3月。同时，多个省市严格控

制建筑工地复工时间，规定房屋建筑和市政基础设施工程应不早于 2月9日。但从当前情况来看，建筑行业

依然没有复工迹象。 

对铜市场而言，需要重点关注的是建筑行业因推迟开工导致失去的终端消费能否在后期补回来？在相对

中性预期情况下，为保证“十三五”规划圆满收官，在疫情得到控制后，政策支持力度将会明显增强，尤其
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是基建补短板的政策倾斜力度将明显上升，带动消费出现脉冲式回升。根据市场普遍预期，疫情在 3月得到

控制的概率较大，那么建筑行业被压制的需求要到 3 月中旬左右才能够释放，其力度将超过去年同期水平，

其失去的终端消费有可能部分或者全部被弥补回来。 

 

图表 7：国家电网部分招标项目 

 

资料来源：国家电网，国泰君安期货产业服务研究所 

 

2.2  供应端：原料运输管控影响力度弱，硫酸胀库影响 3-4月铜产量 

铜供应由松转紧有可能发生在 3月前后，即供应端打压 3月前的价格，而支撑 3月后的价格。受疫情影

响，工业企业运输车辆管控，汽车跨省运输受阻，但由于铜精矿跨省汽运量较少，并且在物流恢复之前冶炼

厂铜精矿库存充足，不会出现因原料紧张而大幅减产的情况。冶炼厂硫酸胀库是长期风险，短期冶炼厂硫酸

还有一定存贮空间，但硫酸属于严重过剩行业，销售不畅导致的冶炼亏损加大将使得中小冶炼厂选择在 3月

减产。 

工业企业运输车辆管控，汽车跨省运输受阻。疫情期间，多个地区为防止疫情发生和传播，建立了疫情

防控期间重点工业企业运输车辆管控机制，所有重点疫区的车辆、人员不得以任何理由进入境内。根据巴曙

松等人的市场调研，部分地方政府在疫情防控中层层加码，采取封城封路的措施，导致交通受阻和物流中断，

部分企业运料运不进来，产品运不出去。 

对铜冶炼厂而言，国内铜精矿运输主要是省内运输，并且矿山多隶属于冶炼厂，铜精矿运输受物流的影

响不大。本次运输车辆的管控，主要对跨省铜精矿汽运产生影响。根据冶炼厂所处的地理位置和进口铜精矿

卸货港口推断，沿海城市冶炼厂铜精矿供应不会受到影响，内陆冶炼厂会受到一定的影响，但我们认为其力

度会非常弱。首先，汽运占比相对较小。进口铜精矿运输主要有四个途径，分别为专线运输、铁路运输、水

运和汽运，前三个途径为主要运输方式。其次，铜精矿运输受限持续时间不会很长，保守估计 1-2 周铜精矿

运输将恢复。当前铜精矿各大港口库存充足，且铜精矿运输较容易调节，物流恢复后，港口铜精矿将被迅速

运送至冶炼厂。而在此之前冶炼厂原料库存不会枯竭，不会出现因冶炼厂因原料供应不足而大幅减产的情况。

根据冶炼厂排产计划，2月铜产量调降幅度较小，较 1月仅减少 2万吨。  

 
 

图8：中国国内铜精矿供应（以江西为例）  图表 9 ：中国铜冶炼厂分布 

 

 

 

资料来源：国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：国泰君安期货产业服务研究所 
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图表 10：中国冶炼厂进口铜精矿到港情况 

 

资料来源：海关总署，国泰君安期货产业服务研究所（注：按 2018 年铜精矿进口量统计） 

 

硫酸需求走弱，但短期对铜冶炼影响较小。铜冶炼副产品硫酸主要有三个特点：（1）火法铜冶炼过程中

必须有硫酸产生。铜精矿中含有 30%左右的硫元素，冶炼过程中需要硫燃烧提供足够的热量。硫燃烧后形成

二氧化硫，被捕集后净化后制成含量 96%以上硫酸。（2）冶炼厂硫酸的最大存储量有限。硫酸属于危险化学

品，储存成本高，不可能无限增加。（3）硫酸运输成本比重较高，销售半径有限。硫酸单位价格低，但腐蚀

性较高，需要专门车辆运输，使得运输成本比重较高，销售半径非常有限。硫酸的三大特点，要求铜冶炼厂

在有限的半径内及时销售硫酸。在当前疫情影响下，硫酸需求下降愈发明显。但是，部分地区冶炼厂硫酸价

格到厂出现负价，即企业贴钱还能够出货，同时冶炼厂硫酸储存尚有空间，短期不会出现明显减产。 

硫酸胀库风险有可能在 3-4 月显现，将对铜冶炼产生明显冲击。硫酸胀库问题对铜冶炼的影响主要有两

个途径。第一个途径是，硫酸胀库导致冶炼厂被动减产。根据中国硫酸网观点，硫酸市场已经过剩。一方面

硫磺制酸和冶炼酸产能快速增长；另一方面以磷肥为主的下游产品需求不佳。根据我的有色网调研，春节后

至今冶炼厂硫酸库存整体处于上升状态，表明硫酸销售速度在放缓。根据我的有色网调研的冶炼厂硫酸库存

增长速度测算，4 月硫酸胀库问题有可能真正爆发出来。铜冶炼厂失去的硫酸销售在未来是不可能挽回的，

即冶炼厂减少的销售会被其他制酸企业迅速替代。铜冶炼厂生产 1吨铜对应约 3.5 吨硫酸，如果 3.5 吨的硫

酸无法销售，对应铜的产量必须要减少1吨。 

第二个途径是，硫酸亏损导致铜冶炼亏损扩大，冶炼厂主动减产。以当前冶炼厂制酸成本为 100 元/吨，

硫酸销售的价格为-30 元/吨测算，铜冶炼亏损较不考虑硫酸盈亏时扩大 455（130*3.5）元/吨，使原本已经

亏损的冶炼厂雪上加霜。根据冶炼厂成本和规模负相关关系，最先减产的将是中小型冶炼厂。我们从市场了

解到，部分中小型冶炼厂已经开始考虑减产，预计较大规模减产发生在 3月-4月。 

最后，还要讨论一下电解精炼用铜阳极的进口情况，整体观点是精炼用铜阳极的进口量不会明显增加，

成为铜精矿的替代品，减缓硫酸胀库风险，主要有两方面原因。第一，相对于进口铜精矿，进口铜阳极价格

更不合适。2020 年 CIF 进口粗铜长单 Benchmark 为 128 美元/吨，低于铜精矿长单折算价 138 美元/吨。第二，

国外缺乏足够的铜阳极供应。铜精矿 TC 持续处于低位，国外第三方冶炼厂购买铜精矿冶炼阳极板亦处于亏

损状态，阳极板供应增量有限。 
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图表11：铜精矿现货加工费上行  图表 12 ：中国各地区硫酸价格走势图 

 

 

 
资料来源：wind、国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：中国硫酸网、国泰君安期货产业服务研究所 

 

图表13：精矿现货冶炼考虑硫酸和不考虑硫酸利润情况  图表 14 ：电解精炼用铜阳极进口情况 

 

 

 
资料来源：wind、国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：wind、国泰君安期货产业服务研究所 

 

2.3  供需错位，支撑反套逻辑 

疫情导致铜供需错配，1-3 月国内快速累库，而 4-6 月快速去库。从需求端看，3 月前后才能实现铜需

求由弱转强，那么 3月前需求端开工持续处于开工不足状态，而 3月后需求端开工将会出现较为明显的上升，

并且其力度将明显增强。从供应端看，铜供应由松转紧有可能发生在 3月前后，即供应端打压3月前的价格，

而支撑 3月后的价格。因此，我们推荐沪铜反套策略，即卖出沪铜 2003 合约，买入沪铜 2004 合约。 

 

图表 15：2020 年单月铜库存累计值预期 

 

资料来源：wind，国泰君安期货产业服务研究所 
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3. 沪铜 2003和 2004合约统计套利分析 

从跨期套利统计逻辑来看，沪铜连一对连二合约价差长期处于套利区间内，对套利机会的选择指导性不

强。但是沪铜连一对连二合约价差运行有一定的趋势性，而价差 20 日均线±标准差可以验证这种趋势，故

可以引入趋势的概念来判断当前存在的套利机会。当前，沪铜连一对连二合约价差和价差 20 日均线±标准

差走势均处于下行趋势，表明沪铜连一对连二合约贴水有可能继续扩大。 

同时，季节性规律角度显示反套存在空间。往年3月临近交割日 03合约相对 04合约的贴水出现明显扩

大的走势。数据显示，2017-2019 年 03合约交割前相对 04合约最大分别为 310元/吨、360 元/吨和 300 元/

吨。但截至 2月 17日，沪铜 03和 04合约价差为 180 元/吨，意味着这两个合约的反套或依然存在 120-180

元/吨的获利空间。 

 

图表16：沪铜连一对连二合约价差表现  图表 17 ：沪铜 03月对 04月合约价差季节性规律 

 

 

 

资料来源：wind、国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：wind、国泰君安期货产业服务研究所 

 

4. 逻辑和策略：供需错位，推荐沪铜 03和 04反套 

综合基本面和统计套利分析来看，我们认为沪铜 03和 04合约存在反套机会： 

（1）疫情导致基本面供需错位，1-3月国内快速累库，而 4-6 月快速去库。基于库存的变化，我们认为

3月合约价格相对偏弱，而 4-6 月合约价格相对偏强，支撑 03和 04合约的反套； 

（2）从套利统计逻辑来看，沪铜连一对连二合约价差长期处于套利区间内，对套利机会的选择指导性

不强。但可以引入趋势的概念来判断当前存在的套利机会，沪铜连一对连二合约价差和价差 20 日均线±标

准差走势均处于下行趋势，表明沪铜连一对连二合约贴水有可能继续扩大。 

（3）季节性规律角度显示反套存在空间。往年 3月临近交割日 03 合约相对 04 合约的贴水出现明显扩

大的走势，且最大贴水远高于当前 03对 04合约的贴水，表明这两个合约反套依然存在获利空间。 

当然，沪铜 03和 04合约反套依然存在风险点： 

第一，我们是基于基本面和统计套利的逻辑给出的反套策略，但是由于 04对 03合约升水已经高于持仓

至交割的成本，不排除有些正套投资者介入，限制 04对 03合约价差持续扩大； 

第二，短期国内需求减弱，进口铜因亏损扩大，清关速度有可能变慢甚至停滞，影响 3月国内累库速度。 

我们认为，如果发生以上风险，即 03 合约主动买盘增加，04 合约主动卖盘增加，或者铜进口量大幅减

少，使得 04 对 03合约价差不再继续扩大，建议投资者反套立即平仓。 
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