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摘要：IMF 下修全球经济预期，世界多地疫情出现明显反弹，美

欧贸易摩擦阴云再起，资本市场陷入动荡，美国经济快速重启，确诊

病例增长再创新高，后市风险很大，但中国经济稳步回升，是稳定大

宗商品价格的奠基石。

盘面看，2月下旬全球疫情爆发，期铜下跌幅度较大，从 3月下

旬开始沪铜伦铜 V型反转，已经涨到年初价格位置，从技术面看铜价

上涨的空间有限，而且本次上涨中间没有出现大幅回调，所以有回调

的可能性，如果没有大幅的回调，后市可能区间震荡走势。

mailto:yangxiaoxia@hhqh.com.cn


一、宏观面

6 月财新中国通用服务业经营活动指数（服务业 PMI）录得 58.4，

较 5月上升 3.4 个百分点，为 2010 年 5 月以来最高，连续两个月处

于扩张区间。中国综合 PMI 升至 55.7，为 2010 年 12 月以来最高。

专家表示，6 月制造业和服务业生产与需求同步扩张，由于疫情对服

务业冲击更大，后疫情时期，服务业较制造业显示出更强的复苏势头。

服务业出口需求正在修复，制造业外需仍面临较大压力。就业问题仍

是重中之重，6月制造业和服务业就业均有所收缩。解决就业问题，

既需要宏观层面复产复工的进一步推进，也有赖于政府在微观层面出

台更有针对性的救助纾困措施，助力企业渡过难关。

国务院表明要将 70%左右资金比较直接地去支撑居民收入，以促

进消费、带动市场;此外，扩大有效投资，2 万亿国债支持新型基础

设施、新型城镇化和涉及国计民生的重大项目。4月份规模以上工业

企业利润状况改善明显，但受市场需求尚未完全恢复、工业品价格持

续回落、成本压力依然较大等多重因素影响，工业企业累计利润仍现

较大降幅。4 月份主要经济指标有所改善，我国经济运行正逐步走向

常态化。总体来看，我国在抓好常态化疫情防控的同时，积极贯彻落

实各项援企助企政策，做好“六保”、“六稳”工作，促进经济复苏。

美国 6月非农新增 480 万，远远超过预期的 303.7 万；失业率跌

幅猛于预期，为 11.1%，低于预期的 12.4%；不过平均时薪环比萎缩

1.2%，预期的-0.8%。但美国上周初请失业金人数降幅依然不及预期，

共计数据 142.7 万，高于预期的 135 万。综合来看，在经济进一步重



开的阶段，就业新增大幅反弹的同时，中低收入群体仍需要救济金的

扶助，美国劳动力市场正呈现两级的分化，有技能型人才快速重返就

业，部分群体则面临永久性失业风险。

报告中有一个危险信号，那就是根据 BLS 的数据，永久失业的人

数继续上升，六月份增加了 588，000 人，达到 290 万人。失业的再

就业人数增加了 71.1 万人，达到 240 万人。针对非农报告的漏洞，

穆迪分析首席经济学家 Mark Zandi 指出，这份就业数据的调查是在

6月 12 日当周进行的。当时美国南部各州的疫情还未出现大规模反

弹，两个星期之后，有超过 25万的美国人被确诊感染新冠肺炎，仅

在上周末 3天的时间里，美国全国确诊病例就高达 4 万多例，但这些

事实并未反映到 6月中旬的就业数据调查中。不过美国劳工局表示，

6月非农统计数据的“错误分类误差”显著下降，如果将登记为受雇

状态但因“其它理由”而不在工作岗位上的工人登记为失业，那么从

非季调角度计算，整体的失业率可能会比报告的高出 1%，不过这是

误差的上限，并且可能被夸大了。

新冠肺炎疫情在美国的扩散速度加快。据 Worldometers 实时统

计数据显示，截至北京时间 7 月 3 日，全球新冠病毒确诊病例超过

1100 万例，死亡病例超过 52万例。其中近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 283 万例，死亡病例至 13万例。





二、供给面

铜价领先资本支出 1-2 年变化，而资本支出领先于精矿产量 5-7

年。2012 年资本支出见顶，铜矿产能增速也于 2016 年见顶。未来主

要增产矿山情况统计，2019 年、2020 年分别增加 60万吨、43 万吨；

以当下基准看，增量在逐渐缩小。预计未来 2年全球铜精矿产能年增

长速度仍保持在 1.0%以上。2018 年以来，矿山利用率一直维持在 80%

以上，位于历史高位，高价铜价导致矿产恢复快速回升。

海外矿山的干扰率继续提高，更多的海外矿山陆续开始限产运

行，包括全球第一的铜矿企 Codelco 也缩减了业务规模。随着海外疫

情的扩散，智利秘鲁等国家陆续进入紧急状态，南非港口关闭，赞比

亚铜矿发运可能受限。“担心发运受限，远洋货物没什么报价”，市



场参与者反馈。近洋货物 TC报盘下行，而近洋货物选择性较少，在

疫情没有好转的情况下，预计近洋货物的 TC会继续下行。

秘鲁大型铜矿产能仍处于复工周期，大型矿山 6月初有望全面投

入运营；泰克资源的 Antamina 铜矿恢复运营，由于减少了工人数量，

近期开工率维持在80%左右。智利4月铜产量同比增长2.8%至 47.488

万吨。总体来看，矿山产能逐渐恢复，供应干扰减弱，不过需注意近

期南美疫情较为严重，智利和秘鲁新增确诊人数仍在高位，关注对矿

山生产的影响。废铜供应来看，华南地区来自马来西亚进口废铜已清

关到厂，货源逐渐增加，供应偏紧之势改善。精废价差回升到 900 元

/吨上方，废铜的替代作用也将显现，不利于精铜消费。

库存数据来看，5月 LME 铜库存小幅增加，截止 5 月 29 日库存

数量为 26.18 万吨。3 月底以来上期所铜库存持续下滑，截止 5月 29

日总库存约为14.5万吨，已经低于前三年同期水平；期货库存为5.43

万吨，库存去化速度较快。近期现货维持升水状态，升水幅度约在

180 元/吨左右，现货供应略偏紧。据 SMM 了解，6月冶炼厂铜矿供应

相对紧张，挺价意愿较强。

三、需求端

在铜终端消费行业中，电网行业最为亮眼。电网属于逆周期行业，

经济承压驱动电网投资增加。3 月下旬，国网上调全年投资计划，比

年计划投资额提高 10%。同时，电网 1—2月累计订单后移，3—5 月

开工率快速上升，其中 4—5月大型线缆企业开工率已超过 110%。电



线电缆开工率上升带动铜杆需求增加，4 月铜杆开工率创历史同期最

高水平。同时，铜管、铜板带开工率也出现不同程度的上升。

4 月空调产量为 1915.9 万台，同比下降 17.3%，前 4个月累计产

量 5581.5 万台，累计同比降幅为 24.8%。此前市场普遍预期受海外

疫情的拖累，空调外需将明显下降，不过据海关总署的数据，4月空

调出口 706 万台，去年同期为 720 万台，虽有下滑，但降幅不及预期，

随着海外复工复产推进，外需还有恢复的空间，反而是内需成为关键。

6月仍是空调生产的旺季，对于铜需求有一定的带动。

4月以来汽车市场逐渐回暖，5 月乘用车市场零售环比回暖明显，

汽车市场向好也有利于铜材需求，尤其是今年在经济衰退压力下，新

基建领域充电桩的建设步伐或将加快。

根据 SMM 调研，6 月铜材企业平均开工率预计为 76.26%，环比下

降 1.81 个百分点，逐渐进入铜消费淡季。5 月份线缆企业开工率为

101.74%，预计 6 月线缆企业开工率为 97.11%，环比减少 4.63 个百

分点，6月线缆企业开工率环比下滑。据企业反馈，企业新增订单环

比开始走弱。5月份铜板带箔企业整体开工率为 65.94%，同比下滑

5.22 个百分点，环比下滑 2.37 个百分点。预计 6月铜板带箔企业开

工率为 63.46%，环比下滑 2.48 个百分点。5 月份铜管企业开工率为

83.39%，同比下降 7.54 个百分点，环比下降 1.03 个百分点。5月铜

管企业开工率同、环比均表现走弱，主因终端行业需求恢复有限。预

计 6月铜管企业开工率为 86.18%，环比上升 2.79 个百分点，同比下

降 0.2 个百分点。各大空调企业增加了 6 月份内销计划为即将到来的
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618 促销作备货是开工率上升的主要原因。

四、后市行情研判

IMF 下修全球经济预期，世界多地疫情出现明显反弹，美欧贸易

摩擦阴云再起，资本市场陷入动荡，美国经济快速重启，确诊病例增

长再创新高，后市风险很大，但中国经济稳步回升，是稳定大宗商品

价格的奠基石。

盘面看，2月下旬全球疫情爆发，期铜下跌幅度较大，从 3月下

旬开始沪铜伦铜 V型反转，已经涨到年初价格位置，从技术面看铜价

上涨的空间有限，而且本次上涨中间没有出现大幅回调，所以有回调

的可能性，如果没有大幅的回调，后市可能区间震荡走势。
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