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摘要：中国 8 月财新制造业 PMI 53.1，前值 52.8，为 2011 年 2 月以来新高，中国

制造业活动持续扩张，需求继续恢复，我国经济稳步回升，同时，秘鲁、智利等产铜大国受

疫情影响，铜矿供给端受到影响，智利国家统计局报告称，7 月铜产量同比减少 4.6%，至

467,913 吨，但美国经济重启后又有放缓趋势，确诊病例增长再创新高，后市风险加大。2

月下旬全球疫情爆发，期铜下跌幅度较大，沪铜是以震荡式上涨，铜价涨到年初的水平后，

开始了近两个月多的横盘整理，沪铜下跌破位 60 日线以及平台位，后市可能又一波行情。

一、宏观方面

1、我国经济

中国 1-8 月城镇固定资产投资同比下降 0.3%，预期下降 0.4%，前值下降 1.6%。中国

8 月社会消费品零售总额同比 0.5％，预期 0％，前值-1.1％。中国 8 月工业增加值同比增

长 5.6%，预期增长 5.1%，前值增长 4.8%。8 月份，发电量 7238 亿千瓦时，同比增长 6.8%，

增速比上月加快 4.9 个百分点；日均发电量 233.5 亿千瓦时，环比增加 14.1 亿千瓦时。1

—8 月份，发电量 47728 亿千瓦时，同比增长 0.3%。国家统计局表示，8 月份国民经济继

续稳定恢复，“六稳”“六保”任务落实成效日益显现。但国际环境变数较多，国内结构性

矛盾凸显，稳就业稳企业保民生压力仍较大，经济稳定回升基础需加力巩固。下阶段，要坚

持稳中求进工作总基调，坚持以供给侧结构性改革为主线，按照推动经济高质量发展和构建
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“双循环”新格局的要求，统筹好疫情防控和经济社会发展，以深化改革激发新活力，以科

技创新催生新动能，以扩大开放打造新优势，狠抓政策落地见效，努力完成全年目标任务。

8 月份经济运行出现了不少积极变化，国家统计局新闻发言人付凌晖表示，8 月份经济

运行出现了不少积极变化。8 月份国民经济克服了疫情和汛情的不利影响，保持了稳定复苏

的态势。从主要数据来看，1-8 月份，规模以上工业增加值累计增速实现了年内的首次转正，

货物出口累计增速也实现了年内的首次转正，固定资产投资累计增速接近转正；8 月份社会

消费品零售总额当月增速也是年内首次转正。总体来看，积极变化是在增多的。

2、欧美经济

当地时间 9 月 24 日，美国劳工部公布数据显示，在截至 9 月 19 日的一周中，美国首

次申请失业救济人数为 87 万人，比前一周修正后数据的 86.6 万多出 4000 人。美联储主席

称美国经济前景充满不确定性，美国联邦储备委员会主席鲍威尔 22 日当天出席美国国会众

议院金融服务委员会听证会时表示，美国经济从第二季度开始回暖，但就业和整体经济活动

仍远不及疫情前水平，尤其是低收入人群、女性、非洲裔和拉丁裔美国人失业问题突出。这

不仅影响了很多人的生活，而且带来巨大不确定性。他重申，美联储会在必要时继续使用各

种工具以确保经济尽可能强劲复苏。

欧洲新冠病毒的感染传播令人震惊，第二波疫情来袭 英首相宣布为期六个月防疫措施，

BBC 报道，当地时间 22 日，英国首相约翰逊提出长达 6 个月的防疫限制措施。他称，英国

已经到达了“危险的转折点”。他表示，酒店将在 22:00 停止营业，婚礼将限制在 15 人以

内。零售业员工，出租司机，服务员等必须戴口罩，反规定的罚款将会增加。根据英国卫生

与社会保障部在政府网站上公布的消息，截至当地时间 9 月 23 日，英国新冠肺炎确诊病例

达 409729 例，单日新增 6178 例；死亡病例 41862 例，单日新增 37 例。法国新增 16069

例新冠肺炎病例，创该国针对疫情实施封锁政策以来最大单日增幅。法国新增 52 例新冠肺



炎死亡病例，累计死亡 31511 例。

西班牙卫生部宣布将在全国所有疫情严重大城市采取限制措施，当地时间 9 月 29 日，

西班牙卫生部与马德里大区卫生部门达成共识，该国新冠肺炎感染率较高，且人口在 10 万

人以上的大型城市将采取统一标准的应对新冠肺炎疫情措施。

3、全球新冠肺炎

据 Worldometers 实时统计数据显示，截至北京时间 9 月 30 日 8 时，全球新冠病毒

确诊病例超过 3367 万例，死亡病例超过 100 万例。其中超五分之一的确诊病例发生在美

国，美国新冠病毒确诊病例达逾 739 万例，死亡病例至 21 万例。

数据来源：新浪新闻



二、供给面

当前，智利和秘鲁铜矿产出在逐渐恢复。数据显示，8 月中下旬，进口铜精矿现货加工

费持稳于 45—49 美元/吨，这意味着铜矿最紧张时期已过。8 月 12 日，公司首席执行官

OctavioAraneda 表示 Chuquicamata 铜矿处理能力将迅速提升，项目进展超预期，希望

Chuquicamata 铜矿选矿量可以尽快达到 14 万吨/日。

中国海关总署公布的数据显示，中国 6 月废铜（铜废碎料）进口量为 68744.67 吨，环

比微降 1.08%，同比锐减逾 59.61%。1-6 月累计进口废铜 43.06 万吨，累计同比减少

50.17%。从最新的废铜批文来看，虽然废六类的进口标准依然在实施，但 9 月新固废法的

施行或使得废铜整体供应开始趋紧，批文量收紧有所体现，其次是海运由于航运公司拒绝运

输废料有可能中断，国内废铜的惜售情绪也较浓。再者，自 7 月以来比价不利，9 月精铜进

口可能继续收窄。1-6 月已经累计进口精炼铜 192.64 万吨，累计同比增加 23.23%。

矿端供应恢复尚需时日，智利 7 月铜产量同比下降 4.6%至 46.8 万吨，其中智利国家

铜业公司(Codelco)产量为 13.33 万吨，同比减少 4.4%，环比增加 1%。秘鲁 7 月铜产量同

比下降 2.2%至 19.9 万吨，降幅有明显收窄，境内主要铜矿已基本恢复正常生产。上周冶炼

厂加工费 TC 继续维持在 50 美元/吨下方，尽管铜矿生产恢复正常，但仍以补长单为主，近

期 TC 难有明显回升。上周我的有色网统计 7 个主流港口铜精矿库存共计 59.6 万吨，环比

增加 5 万吨。8 月铜矿砂及其精矿进口 158.7 万吨，7 月为 179.5 万吨;1-8 月累计进口量为

1422.1 万吨，较去年同期的 1440.4 万吨减少了 1.3%。

库存情况来看，今年下半年以来 LME 铜库存持续走低，截止 9 月 4 日降至 82450 吨，

是逾十年来的低位，7 月中旬至今欧洲地区库存降幅明显，欧美地区重启经济后消费好转。

8 月来上期所铜库存相对平稳，上周增加 6787 吨至 17.69 万吨，期货库存在 5.86 万吨左
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右。据 SMM 调研，上周上海保税区铜库存环比增加 0.98 万吨至 24.95 万吨，库存连续第

五周增长。

9 月，LME 铜库存延续下降趋势。截至 9 月 22 日，LME 铜库存约 7.83 万吨，刷新近

15 年新低，但是降速环比放缓。此外，LME 铜（0—3）升贴水维持 Back 结构，并且因库

存量不断下滑，升贴水重心有所上移。因此，海外铜的库存情况在一定程度上给予铜价下方

支撑。国内电解铜社会库存累增，海外铜矿供应问题陆续得到解决，国内又时值矿山生产高

峰期，故近两个月铜矿供应基本不会制约冶炼厂生产。在铜矿供应恢复以及全年目标产量亟

须完成的背景下，冶炼厂新增检修计划甚少，预计 9 月电解铜产量近 82 万吨，并且高企的

月度产量具有可持续性。

三、需求端

中汽协：根据中国汽车工业协会统计的重点企业旬报情况，8 月汽车行业销量预估完成

218 万辆，环比增长 3.2%，同比增长 11.3%；细分车型来看，乘用车同比增长 4.4%，商

用车同比增长 37.5%。在大幅打折和新车型推出的带动下，中国 8 月份汽车销量增速达到

两年多来最快，为中国汽车市场下半年的复苏增添动力。作为全球最大的汽车市场，中国市

场今年前六个月因新冠疫情受到干扰。中国乘用车市场信息联席会周二表示，8 月份乘用车

市场零售达到 170 万辆，同比增长 8.9%，实现了自 2018 年 5 月份以来最强的正增长。

乘联会最新发布的数据显示，8 月新能源汽车销量增长势头明显，批发销量突破 10 万

辆，同比增长 43.7%，环比增长 23.9%；纯电动的批发销量 8.25 万辆，同比增长 45%，

均实现本年度最强的正增长。值得注意的是，8 月电动汽车两端趋势明显，A00 级销量 2.5

万辆，高端纯电动汽车销量也持续走高，其中特斯拉 Model 3 的 8 月销量为 1.18 万辆，较

7 月 1.1 万销量再增长 7.2%。



中国工业产量数据强劲，但分项来看，增加的主要在电力、燃气及水的生产和供应上，

制造业增幅并未继续扩大，而且从与铜相关的行业来看，8 月份汽车和空调的产量增幅分别

为 7.6%和 0.5%，远低于 7 月份的 26.8%金额 6%，固定资产投资和房屋竣工面积降幅为

-4.09%和-9.82%，尤其是竣工面积远不如市场预期。目前电源和电网投资数据还没公布，

但从行业了解的情况和全年计划来看，增幅放缓也是必然，8 月份国内铜消费增幅降至个位

数，远低于 5-7 月份的两位数增长。因此国外的炒作理由显得很脆弱。

行业开工率数据上，8 月份铜板带箔企业整体开工率为 69.32%，同比下滑 0.14 个

百分点，行业仍处于淡季氛围中，主要原因是电力下游消费不振，9 月开始为铜消费的传统

旺季，但根大家普遍对 9 月消费好转预期较弱，目前接到订单有限，未有改善迹象，预计

9 月铜板带箔企业开工率为 69.42%，低于去年的 70.2%。前期数据显示，9 月份铜管开工

率远低于去年。铜杆开工率 8 月份同比跌倒负值，目前也难见乐观迹象。

四、后市行情研判

中国 8 月财新制造业 PMI 53.1，前值 52.8，为 2011 年 2 月以来新高，中国制造业活

动持续扩张，需求继续恢复，我国经济稳步回升，同时，秘鲁、智利等产铜大国受疫情影响，

铜矿供给端受到影响，智利国家统计局报告称，7 月铜产量同比减少 4.6%，至 467,913 吨，

但美国经济重启后又有放缓趋势，确诊病例增长再创新高，后市风险加大。2 月下旬全球疫

情爆发，期铜下跌幅度较大，沪铜是以震荡式上涨，铜价涨到年初的水平后，开始了近两个

月多的横盘整理，沪铜下跌破位 60 日线以及平台位，后市可能又一波行情。

风险揭示：您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承
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受能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应当充分了

解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有差

异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。
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