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宏观环境宽松，供给干扰持续 

铜价阶段涨幅巨大需警惕回调 
 

观点概述： 
供给端：铜精矿主要产地南美新冠肺炎疫情高发状态，另外哈

萨克斯坦现不明肺炎疫情，供给端干扰持续存在，精矿现货 TC 维持

低位； 

需求端：欧洲地区疫情逐步控制，经济活动逐步重启，需求边

际改善；但美国、印度、新冠肺炎疫情持续高发状态，对需求的影

响存在扩大可能。国内需求存在较强韧性，需求亮点较多：风电投

资同比大幅上升、集成电路产量同比大幅上升，汽车产量同比转正，

空调排产大幅回升； 

库存端：当前全球库存仅约 60 万吨，处于历史同期较低水平； 

综上，当前宏观环境宽松，疫情对供给干扰持续存在，海外需

求边际改善恢复，虽然海外疫情形势依旧严峻，但基于经济压力，

诸多国家依旧“负重”重启经济，国内需求仍具韧性，亮点颇多，

预计铜价仍将震荡偏强运行，但铜价阶段涨幅巨大，需警惕铜价回

调风险。 

 

策略建议： 
趋势：观望  
跨期：观望； 

跨市：观望； 

 

风险提示： 
终端消费不及预期； 

南美矿山因为疫情大面积停产； 

疫情蔓延，经济再度停顿。 

求真 细节 科技 无界 

2020 年 7 月 11 日  铜周报 
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一、 供给端 

1、矿端及废铜： 

      1）、南美新冠肺炎疫情高发，哈萨克斯坦现不明肺炎疫情，现货 TC 维持低位 

矿端疫情指数明显高于需求端疫情指数，表明铜精矿生产国疫情严重程度高于精铜消费国疫情

严重程度。因此我们预期新冠肺炎疫情对矿端的潜在影响大于对需求端的潜在影响。近期美国、印

度等国疫情高发状态，需求端疫情指数有所上行，需求端面临影响扩大风险。 

智利国家铜业公司（Codelco）工会 7月 8日称，近 3000 名矿工感染新冠病毒，促使其再次呼

吁推出更多的安全措施。一些工会和社团体呼吁 Codelco 和其他矿产商停止在卡拉马（Calma）采

矿中心附近的作业。 

哈萨克斯坦现不明肺炎：中国驻哈萨克斯坦大使馆 9日发布公告，提醒在哈中国公民注意防范

不明肺炎。今年上半年，哈肺炎共导致 1772 人死亡，仅 6月就有 628 人死亡，其中也包括中国公

民。使馆强调，该不明肺炎致死率远高于新冠肺炎。哈卫生部等机构正对该肺炎病毒进行对比研究，

尚未予以明确定性。（中新社） 

2018 年哈萨克斯坦铜精矿产量 80.01 万吨，约占全球比重 4%，精炼铜产量 38.70 万吨，约占

全球比重 1.9%，在全球铜供给中比重较高，密切关注该地区疫情发展对铜矿山及精炼铜的影响。 

图表 1：铜精矿现货 TC（美元/吨） 图表 2：铜行业疫情指数 

  

数据来源：SMM,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

    2）、1-5 月废铜进口同比下滑 50%，随废铜供应回升，精废价差修复明显 

图表 3：废铜进口量 图表 4：精废价差（元/吨） 

  

数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：混沌天成研究院 
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    2、冶炼端：6月精炼铜产量 75.92 万吨，同比增加 4.25%，铜冶炼开工回升 
图表 5：精炼铜产量（万吨） 图表 6：冶炼开工率（%） 
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数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：SMM,混沌天成研究院 

3、进口：1-5 月精炼铜累计进口 143.78 万吨，累计同比增加 6.4%, 

图表 7：电解铜进口（万吨） 图表 8：铜现货进口盈亏（元/吨） 

  

数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：混沌天成研究院 

二、 铜材加工与终端消费 

    国内需求表现强劲：风电投资同比大幅上升、集成电路产量同比大幅上升，汽车产量同比转正，

空调排产大幅回升； 

1、铜下游消费结构 

图表 9：中国铜下游消费结构 图表 10：全球分地区铜消费比例 

  

数据来源：混沌天成研究院 数据来源：混沌天成研究院 
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2、铜材企业开强劲回升，1-5 月铜材产量累计同比增长 14% 

图表 11：铜材产量（万吨） 图表 12：铜材企业平均开工率 
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数据来源：SMM，混沌天成研究院 数据来源：SMM，混沌天成研究院 

    3、6 月铜杆依旧较高开工水平，铜管开工预计与去年同期持平 

图表 13：铜杆企业整体开工率 图表 14：铜管企业开工率 

  

数据来源：SMM，混沌天成研究院 数据来源：SMM，混沌天成研究院 

   4、铜板带箔及黄铜棒开工率明显低于去年同期 

图表 15：铜板带箔企业整体开工率 图表 16：黄铜棒企业开工率 

  

数据来源：SMM，混沌天成研究院 数据来源：SMM，混沌天成研究院 
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5、1-5 月电源基本建设投资累计同比上升 45.4%，风电一枝独秀，风电同比转正，电线电缆企

业超高负荷有望持续 

图表 17：电源基本建设投资完成额 图表 18：电线电缆企业开工率 

  

数据来源：Wind，混沌天成研究院 数据来源：SMM，混沌天成研究院 

6、房地产：房地产新开工强劲回升，1-5 月累计同比增长 12.8% 

图表 19：房地产新开工面积累计同比 图表 20：房地产竣工面积累计同比 
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数据来源：SMM，混沌天成研究院 数据来源：SMM，混沌天成研究院 

7、汽车产量同比转正，需求回升，经销商库存预警指数回落 

图表 21：汽车产量同比 图表 22：汽车经销商库存预警指数 

  

数据来源：SMM，混沌天成研究院 数据来源：Wind，混沌天成研究院 
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8、空调排产强劲回升 

图表 23：家用空调产量 图表 24：重点空调企业排产 
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数据来源：SMM，混沌天成研究院 数据来源：产业在线，混沌天成研究院 

9、集成电路产量同比大幅增加 

图表 25：集成电路产量 
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数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

10、美国私人住宅营建许可及新屋开工出现回升，ICSG-高盛连锁店周销售同比降幅收窄 

图表 26：美国私人住宅营建许可与新屋开工（千套） 图表 27：美国:ICSC-高盛连锁店销售:周同比  
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数据来源：Wind，混沌天成研究院 数据来源：Wind，混沌天成研究院 
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三、 库存与月差 

1、全球铜显性总库存：当前全球总库存约 60 万吨，处于同期较低水平 

图表 28：全球显性总库存 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

     2、SHFE 铜库存持续去化，进口窗口关闭保税库存略有增加 

图表 29：SHFE 铜库存（万吨） 图表 30：上海保税区库存（万吨） 

  

数据来源：Wind，混沌天成研究院 数据来源：Wind，混沌天成研究院 

    3、价格大幅上涨叠加临近交割日现货转贴水报价 

图表 31：平水铜升贴水（元/吨） 图表 32：SHFE 铜当月-连三价差（元/吨） 

  

数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 
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4、LME 库存回落，LME 铜（0-3）转为 back 

图表 33：LME 铜库存（万吨） 图表 34：LME 铜升贴水（美元/吨） 

  

数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：混沌天成研究院 

四、 铜与原油及美元指数 

1、 铜与美元指数： 

美元作为 LME 铜的定价货币，美元指数的变动对铜的价格有明显影响，长期以来，铜与美元指

数存在较明显的反向相关关系，近期铜价大幅上涨与美元指数阶段走弱存在一定关系； 

图表 35：铜与美元指数 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

2、铜与原油： 

图表 36：铜与原油 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 
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五、 CFTC 持仓净多持仓 

图表 37：铜与原油 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

六、 技术走势：强势上涨 

图表 38：沪铜指数技术走势图 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 
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七、 结论 

供给端：铜精矿主要产地南美新冠肺炎疫情高发状态，另外哈萨克斯坦现不明肺炎疫情，矿端

干扰持续存在，精矿现货 TC 维持低位； 

需求端：欧洲地区疫情逐步控制，经济活动逐步重启，需求边际改善；但美国、印度、新冠肺

炎疫情持续高发状态，对需求的影响存在扩大可能。国内需求存在较强韧性，需求亮点较多：风电

投资同比大幅上升、集成电路产量同比大幅上升，汽车产量同比转正，空调排产大幅回升； 

库存端：当前全球库存仅约 60 万吨，处于历史同期较低水平； 

综上，当前宏观环境宽松，疫情对供给干扰持续存在，海外需求边际改善恢复，虽然海外疫情

形势依旧严峻，但基于经济压力，诸多国家依旧“负重”重启经济，国内需求仍具韧性，亮点颇多，

预计铜价仍将震荡偏强运行，但铜价阶段涨幅过大，需警惕铜价回调风险。 
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