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投资咨询研究部

铜价小幅上行，空间有待观察

【策略概述】
 核心观点：

9 月，铜价整体小幅回落，其中上旬和中旬弱势振荡，下旬
跌破了两年来的高位及两个月的高位震荡区间。

10 月，长假或迎来中国内需小高峰，经济保持谨慎乐观，铜
原料供需紧平衡，但因南美地区为主要扩产项目新增区，铜矿产
量或受影响。消费端，电网、空调、汽车等传统消费领域增速渐
恢复。地产消费或受政策影响，复苏尚需时日，但新能源+新基建
或成新增长点。欧美疫情仍严重，失业率仍高企，实体经济复苏
尚需时日，但货币政策宽松或支撑铜价。整体显性库存水平仍处
季节性低位。

综合以上情况，我们分析 10 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
线压力位能否有效突破。

风险提示：

1、欧美疫情严重 2、国内实际消费
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一、行情回顾
铜价 9月整体小幅回落，其中上旬和中旬弱势振荡，下旬跌破了两年来的高

位及两个月的高位震荡区间。原因其一是：欧洲疫情二次爆发影响国际需求及促
使避险情绪升温，其二是美国大选，美元指数从 9月 1日的 2020 年目前最低点
91.737 开始反弹至 94.8 的位置。最后 9月国内实际消费旺季不旺。截止 30 日，
沪铜 2011 合约跌幅为 2.06%,收盘于 50930 元／吨，LME３月期铜涨幅 0.18%,收
盘于６６86 美元／吨，截止 9月 30 日，长江有色市场 1#电解铜平均价为 51,235
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
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二、影响因素

1、内外宏观

中国 9月份，综合 PMI 产出指数为 55.1%，高于上月 0.6 个百分点，我国企
业生产经营活动有所加快。9月财新中国制造业采购经理人指数为 53，较上月降
0.1 百分点。9月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.5%，比上月上升 0.5
个百分点,连续 7个月站上荣枯线。9月份，非制造业商务活动指数为 55.9%，比
上月上升 0.7 个百分点，非制造业景气稳定回升。企业情况方面:1-8 月份，中
国规模以上工业企业实现利润总额 37166.5 亿元，同比下降 4.4%，降幅较前月
收窄 3.7%,生产和需求在稳定恢复。8月规模以上工业增加值同比增 5.6%。流动
性方面:8 月，我国货币供应量 M0 达到 8万元亿元，同比变化 9.4%，M1 达到 60.13
万亿元，同比增 8%，M2 达到 213.68 万亿元，同比增 10.4%。8 月新增人民币贷
款 1.28 万亿元，同比增 694 亿元。8月社会融资存量同比增长 13.3%，是近月高
点。

美国 9月谘商会消费者信心指数 101.8，创 2003 年以来新高，预期 89.5，
前值 84.8。美国 9月密歇根大学消费者信心指数终值∶80.4 前值∶78.9 预估值∶
79。美国 8月核心个人消费支出物价指数年率∶1.6% 前值∶1.3% 预估值∶1.4%。
美国 9月 ISM 制造业 PMI 录得 55.4，预期 56.3，前值 56。美国 9月非农就业人
口新增 66.1 万人，低于预期的 85 万人；失业率 7.9%，低于预期的 8.2%，为连
续第 5个月下滑。美联储暗示接近于零的政策利率将至少维持到 2023 年末。

国内宏观情况显示第一、企业愿意投资了，居民愿意消费了，国内经济已经
稳步进入了复苏；第二、制造业回暖，供给侧逐步恢复，发展动力活力进一步增
强；第三、货币政策虽有所收紧，但流动性整体仍较为宽松。欧美疫情恶化，财
政政策保持积极，消费信心虽提升，但经济恢复速度或受影响，复苏前景不确定。
图４：中国官方制造业 PMI

资料来源：Wind

图５：中国 M2:同比(%)
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资料来源：Wind

2、供给增加

2020 年 08 月，月度精炼铜产量为 89.4 万吨，较上个月增加 8万吨，同比
上升 9.7%。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。2020
年 06 月份，原生精炼铜产量为 1,725 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 2,061 千吨；全球精炼铜消费量为 2,253 千吨，精
炼铜减少 192 千顿。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
较低水平，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 08 月，铜材月度产量为 194.9 万吨，较上个月增加 7.3 万吨，同比
上涨 20.1%。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。

2020年 08月，固定资产投资完成额累计值为378,834 亿元，累计同比-0.3%，
实际累计同比为 2.73%；房地产开发投资完成额累计值为 88,454.14 亿元，累计
同比 4.6%，实际累计同比 7.12%。

2020 年 08 月，电网基本建设投资完成额累计值为 2,379 亿元，累计同比上
升 0.04%；房屋新开工面积为 139,916.96 万平方米，累计同比下降 3.6%；房屋
竣工面积为 37,107.48 万平方米，累计同比下降 10.8%；汽车产量为 208.8 万辆，
当月同比上升 7.6%；空调产量为 1,533 万台，当月同比上升 0.5%；家用电冰箱
为 908.5 万台，当月同比上升 28.5%。
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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

资料来源：Wind

4、库存较低

截止至 2020 年 09 月 30 日，上海期货交易所阴极铜库存为 155071 吨，较上
一周减少 15,393 吨。从季节性角度分析，当前库存较近五年相比维持在较高水
平。截止至2020年 09月 30日，LME铜库存为165600吨，较上一交易日增加29275
吨。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
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资料来源：Wind

图１０：LME 铜库存季节分析图

资料来源：Wind

三、后市研判

9 月，铜价整体小幅回落，其中上旬和中旬弱势振荡，下旬跌破了两年来的
高位及两个月的高位震荡区间。

10 月，长假或迎来中国内需小高峰，经济保持谨慎乐观，铜原料供需紧平
衡，但因南美地区为主要扩产项目新增区，铜矿产量或受影响。消费端，电网、
空调、汽车等传统消费领域增速渐恢复。地产消费或受政策影响，复苏尚需时日，
但新能源+新基建或成新增长点。欧美疫情仍严重，失业率仍高企，实体经济复
苏尚需时日，但货币政策宽松或支撑铜价。整体显性库存水平仍处季节性低位。

综合以上情况，我们分析 10 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突破。

风险提示：

1、欧美疫情严重 2、国内消费持续性
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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

任何范式传送、复印或派发此报告的资料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使用。

如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“广州金控期货公司”，并保留我公司的一切权

利。
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