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一、沪铜期货合约成交情况

1，沪铜主力本周冲高回落

5 月 18 日--5 月 22 日，沪铜指数总成交量 80.6 万手，较上周减少 18.5 万手，总持仓

量 34 万手，较上周增仓 0.1 万手，沪铜主力冲高回落，主力合约收盘价 43260，比上周收

盘价上涨 0.5%。

2，铜现货市场价格

5 月 22 日 1#铜重要市场现货价格：长江现货均价 43760，较昨日下跌 880；广东现

货均价 43760，较昨日下跌 880；武汉现货均价 43750，较昨日下跌 850；重庆现货均价

0，较昨日上涨 0；北京现货均价 43750，较昨日下跌 850；

二、影响因素分析

1，宏观方面

1—4 月份，我国固定资产投资同比下降 10.3%，降幅比 1—3 月份收窄 5.8 个百分点；

全国房地产开发投资同比下降 3.3%，降幅比 1—3 月份收窄 4.4 个百分点。国内政策面较

为宽松，流动性充裕，经济活动持续恢复，多数行业、产品和地区增速由负转正。美联储主

席鲍威尔表示，美国经济面临前所未有的下行风险，但否认实施负利率。美国 4 月零售销

售月率下跌 16.4%，创下历史最大跌幅，疫情对全球经济的冲击在二季度还将体现。另外，

当前中美贸易关系风险加剧，宏观风险仍不容忽视。

mailto:yangxiaoxia@hhqh.com.cn


5 月 21 日晚间，因冠状病毒疫情的尾部效应继续影响美国就业市场，上周美国初请失

业金人数达到 243.8 万，预期 240 万，前值由 298.1 万修正为 268.7 万。积极的信号是，

经季节因素调整后的总人数虽然仍远高于美国在冠状病毒爆发前的任何数据，但已是连续第

七周下滑，3 月底曾创下 690 万的纪录高点。富国证券的分析师在一份报告中写道，240

万这个数字“很可怕”，但“在痛苦之中还是有希望的，因申请失业救济的人数连续第七周

下降。

据 Worldometers 实时统计数据显示，截至北京时间 5 月 21 日 22 时 52 分，全球新

冠病毒确诊病例超过 512 万例，为 5126543 例，死亡病例超过 33 万例，为 330853 例。

其中近三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 159 万例，为 1596838

例，死亡病例增至逾 9.5 万例，为 95058 例。



全球新冠肺炎

2、供给面

从供应角度来讲，疫情 3 月底开始在南美洲蔓延，市场比较担忧铜精矿运输，考虑到

船期问题，从南美洲运输到国内大约需要 2 个月左右，所以南美疫情对国内铜精矿进口影

响尚未体现出来。1—4 月铜精矿进口量同比增加 5%。同时，随着国内疫情好转，冶炼厂

硫酸胀库问题也开始缓解，4 月国内精铜产量环比和同比均出现增长。大部分冶炼厂反映目

前备库比较充分，国内精铜在二季度减产的可能性并不大。上周秘鲁矿业高级官员称秘鲁矿

产商将重新开始运营，并在一个月内提高到正常生产水平的 80%左右，秘鲁发货已经开始



恢复。五矿资源近日公告称，2020 年 4 月 28 日起已开始逐步恢复从 LasBambas 矿山到

Matarani 港口的精矿运输。

此外，4 月开始精铜进口盈利窗口持续打开，近期流入到国内的进口铜可能会增多。

从 4 月中旬开始 LME 在韩国釜山和中国台湾高雄的铜库存陆续下降 3 万吨左右，据了解，

这些铜库存将在未来 1—2 周流入中国大陆。在当前外需疲弱的情况下，海外疫情蔓延也会

促使全球炼厂向中国转移电解铜。我们预计 4 月电解铜进口量可能会达到 35 万吨，将对国

内市场造成冲击。不仅如此，5 月 14 日 LME 在韩国仓库也出现了 5.5 万吨的交仓，海外疫

情对消费的影响仍然持续，5 月底可能还会有一波交仓。

3、需求端

4 月线缆企业开工率大增，普遍有赶工的现象，在国家政策刺激下，电网投资速度加快，

5 月有望延续强势。铜管企业开工相对一般，基本恢复正常水平，不过空调内需提振料有限，

而外需持续受到疫情干扰，5、6 月也较难有大的回升。房地产数据也在转暖，前期跌幅明

显收窄，也将为铜需求带来一定的增量。4 月汽车产销数据较好，环比大增，同比结束下降，

呈小幅增长，五一假期汽车消费也表现良好，国家在刺激传统耐用品消费方面的政策持续发

力。从废铜替代来看，马来西亚将行动限制令延长至 6 月 9 日，不过这次主要针对的是娱

乐以及人员密集领域，工业制造业受到影响较小，废铜拆解企业复产稳步推进，5 月下半月

国内废铜供应紧缺之势料将缓解，精废价差逐渐回归正常，废铜对精铜的替代也将显现。

三，后市行情研判

美国 4 月非农就业减少 2050 万人，创 1939 年有记录以来最大降幅，4 月失业率升至

史上最高的 14.7%，美国经济逐步重启，工人开始重返工作岗位，但确诊病例依然快速增

长，后期风险很大，中国经济回暖，但全球悲观情绪能否缓解，主要看疫情控制效果。铜矿
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供给面，全球主要矿企力拓、智利矿商 Antofagasta 调降铜产量目标，以及 MMG 秘鲁铜

矿遭遇不可抗力之后，自由港下调了 2020 年铜产量预估 11%，矿端供应依然在持续收缩，

废铜供应也显不足。2 月下旬全球疫情爆发，期铜下跌幅度较大，不宜追空，目前市场波动

剧烈，还需较长时间构筑形态，经过一个月的反弹震荡，沪铜伦铜完全站上 60 日均线，目

前盘面为多头思路看待。

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。
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