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一、沪铜期货合约成交情况

1，沪铜主力本周震荡

8 月 31 日--9 月 4 日，沪铜指数总成交量 115.2 万手，较上周增加 21.9 万手，总持仓

量 30.7 万手，较上周减仓 0.6 万手，沪铜主力震荡，主力合约收盘价 51650，比上周收盘

价下跌 0.65%。

2，铜现货市场价格

9 月 4 日 1#铜重要市场现货价格：长江现货均价 51550，较昨日下跌 630；广东现货

均价 51430，较昨日下跌 590；武汉现货均价 51550，较昨日下跌 600；重庆现货均价 51600，

较昨日下跌 600；北京现货均价 51550，较昨日下跌 600；

二、影响因素分析

1，宏观方面

7 月社融增量环比回落，同比扩张也在放缓。从历史上看，货币供应 M2 增速拐点往往

领先社融。将 M2 和社融增速差与铜价对比，自 2015 年 12 月至今，二者呈现负相关关系。

基于我们对未来社融增速回落的判断，M2 和社融增速差大概率扩大，从而导致铜价承压。

8 月中下旬，央行连续展开逆回购释放流动性以便对冲专项债发行带来的资金压力，但不管

是银行间拆借利率还是回购利率都还在持续反弹。
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美国截至 8 月 29 日当周初请失业金人数：88.1 万；预期：95 万；前值：100.6 万。美

国至 8 月 22 日当周续请失业金人数录得 1325.4 万人，为连续第五周录得下滑且创 4 月 4

日以来新低。机构评美国至 8 月 29 日当周初请失业金人数：美国上周初请失业金人数降幅

超出预期，但仍居高不下，因为有迹象显示，随着新冠肺炎疫情继续蔓延以及政府支持力度

减弱，劳动力市场复苏正在失去动力。在上周的初请失业金人数报告中，美国劳工部改变了

处理数据季节性波动的方法，对此经济学家抱怨称，由于新冠病毒危机对经济造成冲击，这

种方法变得不那么可靠。美国上周初请失业金人数下降至约 88 万人，这是就业情况可能有

所改善的迹象，但同时也表明新冠肺炎大流行仍在迫使许多企业不断裁员。最新数据显示，

在新冠病毒爆发六个月后，美国经济仍在艰难地维持复苏、重建被经济衰退摧毁的就业市场。

政府称，总计有 1330 万人正在继续领取失业救济，高于一年前的 170 万人。

据 Worldometers 实时统计数据显示，截至北京时间 9 月 4 日 13 时，全球新冠病毒

确诊病例超过 2634 万例，死亡病例超过 86 万例。其中超四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 633 万例，死亡病例至 19.1 万例。全球新冠肺炎



2、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%。

3、需求端

从国内往年消费数据中基本可知，电网投资约占中国精铜需求端 40%左右，空调及汽

车用铜分均占比 10%左右，其中此三板块均有官方数据，统计及分析使用较多。

电网投资方面，2020 年 1-7 月电网基本建设投资累计额完成 2053 亿元，累计同比去

年增加 1.58%。其中根据国家电网年初预计投资额 4500 亿计算，已完成额度约 45.6%。

但值得注意的是根据前期数据显示，因疫情原因国家上半年利润大减八层，叠加近年完成预

计投资额程度较低，下半年电网投资及用铜方面是否有更多提振还需拉长周期评估。

汽车生产方面，据国家统计局数据显示，2020 年 1-7 月国内汽车产量 1254.5 万辆，

累计同比去年同期减少 9.7%。2020 年 7 月汽车产量 225.8 万台，同比增加 26.8%。

空调生产方面，2020 年 1-7 月国内空调累计产量 12353 万台，累计同比去年同期减

少 14%。其中 2020 年 7 月空调产量 1851.2 万台，同比去年同期增长 6%。
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从三大需求板块来看，对上半年铜需求持续复苏有着较强的数据支撑作用，但值得注意

的是上半年的大幅回暖能否在下半年持续并突破新高成为关键。尤其是上半年沪铜价格曾一

度突破去年高位的情况下，或许只有在需求端的突破前高，才有更多动力刺激铜价顺延突破

高位。

三，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(INE)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

一个月多的横盘整理，受智利地震消息面影响，9 月 1 日伦铜沪铜大幅上涨破近期高位后回

落，暂时还是观望。

四，交易策略建议

建议观望。

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

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。

免责声明：本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走势的确定

性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。
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本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，本公司可

发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关注相应的更新或修改。
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