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本周要点：

正文

真诚赢得客户

专业体现价值

投资咨询研究部

供需两旺 铜价小幅上行

【策略概述】
 核心观点：

８月，铜价高位振荡，沪铜主力合约 2010 振荡最低点为 49490，振荡

最高点为 52740；LME3 月期铜振荡区间为 6226-6700 一线。

９月，金九银十，或迎来供需两旺。国内经济正向好发展；货币政策

虽有所收紧，但流动性整体仍较为宽松。国外疫情虽仍严重，但随着疫苗

的成功研发，防疫或将进入常态化，全国性强制隔离政策或转为区域性隔

离政策，房地产住宅等消费、制造业及政府固定资产投资或将有所复苏。

国内消费稳增，国外消费渐起，铜价或小幅上行。

综合以上情况，我们分析９月的铜价将小幅上行，上行空间需关注上

海期铜主力合约 53８00 一线、LME3 个月期铜 6７８0 一线压力位能否有效

站稳。

风险提示：

1、疫情尚未结束 2、国外需求复苏持续性 3、国内消费持续性
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一、行情回顾
8 月铜价多空交织，一方面疫情影响国际消费，国内也进入传统消费淡季，另一方面伦

铜库存屡创十几来的低点，故铜价整体高位振荡。沪铜主力合约 2010 振荡最低点为 49490，

振荡最高点为 52740；LME3 月期铜振荡区间为 6226-6700 一线。截止 28 日，沪铜 2010 合约

收盘于 51800 元／吨，LME３月期铜收盘于６６７４美元／吨，截止８月２８日，长江有色

市场 1#电解铜平均价为 51,８２0元/吨，从季节性角度来分析，长江有色市场 1#电解铜现

货平均价格较近 5 年相比维持在较高水平。

图 1：沪铜主力合约走势图 图 2：LME3 月期铜走势

资料来源：博易大师

图 3：电解铜现货价格季节性分析图

资料来源：Wind

二、影响因素

1、内外宏观
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中国 8月官方综合采购经理人指数∶54.5 前值∶54.1。中国 8 月官方制造业采购经理

人指数∶51.0 前值∶51.1 预估值∶51.2,连续 6 个月站上荣枯线。中国人民银行数据显示，

截至 2020 年 07 月，我国货币供应量 M0 达到 79,867.21 亿元，同比变化 9.9%，M1 达到

591,192.64 亿元，同比变化 6.9%，M2 达到 2,125,458.46 亿元，同比变化 10.7%，我国货币

乘数指标达到 7.15 倍，当月现金净投放量为 408 亿元，环比增加 656 亿元。

美国 8月谘商会消费者信心指数 84.8，创 2014 年以来新低，预期 93，前值 92.6。美

国 8 月密歇根大学消费者信心指数终值∶74.1 前值∶72.8 预估值∶72.8。美国 7 月核心个

人消费支出物价指数年率∶1.3% 前值∶0.9% 预估值∶1.2%。美国 8 月 ISM 制造业 PMI 录得

56，预期 54.5，前值 54.2，创 2019 年 1 月以来新高。

国内宏观情况显示经济正向好发展，货币政策虽有所收紧，但流动性整体仍较为宽松。

国外疫情虽仍严重，但随着疫苗的成功研发，防疫或将进入常态化，全国性强制隔离政策或

转为区域性隔离政策，房地产住宅等消费、制造业及政府固定资产投资或将有所复苏。

图４：中国官方制造业 PMI

资料来源：Wind

图５：中国 M2:同比(%)

资料来源：Wind

2、供给增加

2020 年 07 月，月度精炼铜产量为 81.4 万吨，较上个月减少 4.6 万吨，同比维持不变。

从季节性角度分析，当前产量较近 5 年相比维持在较高水平。1—7 月累计产量 563.2 万吨，

同比增长 3.9%。2020 年 05 月全球矿山产量为 1,626 千吨，全球矿山产能为 2,134 千吨，

矿山产能利用率为 76.2。从季节性角度分析，当前产量较近 5 年相比维持在较低水平。2020
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年 05 月份，原生精炼铜产量为 1,716 千吨，再生精炼铜产量 336 千吨，全球精炼铜总供给

（原生+再生）为 2,052 千吨；全球精炼铜消费量为 2,112 千吨，精炼铜减少 60 千吨。从季

节性角度分析，当前供需平衡情况较近 5年相比维持在较高水平，当前产量较近 5年相比维

持在较高水平，当前消费量较近 5年相比维持在较高水平。

图６：月度精炼铜产量季节性分析

资料来源：Wind

3、消费增加

2020 年 07 月，铜材月度产量为 187.6 万吨，较上个月减少 10.6 万吨，同比上涨 14.2%。

从季节性角度分析，当前月度产量较近 5 年相比维持在较高水平。

截至 2020 年 07 月 31 日，固定资产累计投资完成额为 329,214 亿元，同比上涨-1.6%；

新增固定资产投资增速为 9%。

2020 年 07 月，电网基本建设投资完成额累计值为 2,053 亿元，累计同比上升 1.6%；房

屋新开工面积为 120,031.54 万平方米，累计同比下降 4.5%；房屋竣工面积为 33,248.41 万

平方米，累计同比下降 10.9%；汽车产量为 225.8 万辆，当月同比上升 26.8%；空调产量为

1,851.2 万台，当月同比上升 6%；家用电冰箱为 914.7 万台，当月同比上升 29.7%。

2020年07月31日,全国房地产开发投资累计完成额为75,324.61 亿元，同比上涨3.4%，

当季同比上涨 6.84%；其中商业营业用房投资完成额为 141,770,915 万元，同比上涨-5.4%，

住宅用房投资完成额为 851,922,470 万元,同比上涨 2.6%。

图７：铜材月度产量季节性分析

资料来源：Wind

图８：电网建设月度投资额
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资料来源：Wind

4、库存减少

截止至 2020 年 08 月 28 日，上海期货交易所阴极铜库存为 170,086 吨，较上一周盈余

170,086 吨。从季节性角度分析，当前库存较近五年相比维持在平均水平。截止至 2020 年

08 月 28 日，LME 铜库存为 89,350 吨，较上一交易日减少 1,425 吨，注销仓单占比为 53.75%。

从季节性角度分析，当前库存较近五年相比维持在较低水平。

图９：SHE 阴极铜库存季节性分析图

资料来源：Wind

图１０：LME 铜库存季节分析图
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资料来源：Wind

三、后市研判

８月，铜价高位振荡，沪铜主力合约 2010 振荡最低点为 49490，振荡最高点为 52740；

LME3 月期铜振荡区间为 6226-6700 一线。

９月，金九银十，或迎来供需两旺。国内经济正向好发展；货币政策虽有所收紧，但流

动性整体仍较为宽松。国外疫情虽仍严重，但随着疫苗的成功研发，防疫或将进入常态化，

全国性强制隔离政策或转为区域性隔离政策，房地产住宅等消费、制造业及政府固定资产投

资或将有所复苏。国内消费稳增，国外消费渐起，铜价或小幅上行。

综合以上情况，我们分析９月的铜价将小幅上行，上行空间需关注上海期铜主力合约

53８00 一线、LME3 个月期铜 6７８0 一线压力位能否有效站稳。

风险提示：

1、疫情尚未结束 2、国外需求复苏持续性 3、国内消费持续性

免责申明

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我

们公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不

会发生任何的更改，在任何情况下，我公司报告的信息和所表达的意见和建议以及所载的数

据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写过程中融入了该

分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与广州金控期货公司发布的其他信息有不一致及

有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表广州金控期货公司的立场，所以

请谨慎参考。我公司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映广州金控期货公司在本报告所载明的日期

的判断，可随时修改，毋需提前通知。未经广州金控期货公司允许批准，本报告内容不得以
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