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摘要：上半年我国外贸进出口好于预期，6 月份出口、进口双双实现正增长，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，但 IMF 下

修全球经济预期，世界多地疫情出现明显反弹，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，铜价已涨到年初的水平，近日连续上涨风险加大，技术上随时有回调的可能性，目前

处于震荡整理中，暂时观望。

一、宏观方面

1、我国经济

中国国家统计局发布报告称，2020 年上半年国内生产总值因疫情不利影响下降 1.6%，

但二季度增长 3.2%。报告说，上半年中国经济先降后升，二季度经济增长由负转正，主要

指标恢复性增长，经济运行稳步复苏，基本民生保障有力，市场预期总体向好，社会发展大

局稳定。国家统计局表示，总的来看，上半年中国经济逐步克服疫情带来的不利影响，经济

运行呈恢复性增长和稳步复苏态势，发展韧性和活力进一步彰显。同时也要看到，一些指标

仍在下降，疫情冲击损失尚需弥补。

7 月中统计局公布二季度经济数据后，超预期的经济恢复情况使得市场对下半年的货币

宽松预期下调，再加上 7 月已累计发行 8600 亿抗疫特殊国债，市场普遍认为货币政策可能
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会适当收紧，当前经济尚未恢复至疫前水平，尤其是就业数据令人担忧，维持低利率水平将

是下半年的常态。

货币政策方面，4 月 20 日再次下调 1 年期 LPR 利率 0.2%，下调 5 年期 LPR 利率 0.1%。

全球多国政府采取强力的宽松政策，一方面缓解了市场恐慌情绪下导致的货币流动性危机，

另一方面，支持企业度过疫情冲击下经济停滞的困难时期，并且因此也带来了较强的通胀预

期。

2、美国经济

美国 7 月 25 日当周首次申请失业救济人数 143.4 万人，预期 144.5 万人，续请失业

救济人数 1701.8 万人，预期 1620 万人。美国经济复苏正在停滞，而且可能会变得更糟。

初请失业金人数再次有所反弹，如果不能出台新一轮联邦援助，可能会导致美国陷入二次经

济衰退，失业率将在很长时间一直保持在两位数。

美国的官方数据已经开始证实了许多美国人骨子里的感觉，美国经济再次崩溃。尽管特

朗普政府保证好日子就在眼前，但不断恶化的疫情正在抑制甚至扼杀美国刚刚开始的经济复

苏。从餐馆就餐率到航空旅行，再到现在的失业金申请，越来越多的证据表明，在数千亿美

元的联邦援助即将到期之前，美国从疫情中反弹的经济复苏正陷入停滞。国会议员们可能最

终就新的经济刺激方案达成协议，但目前他们在许多关键细节上仍有很大分歧。无论会谈最

终是否成功，有一件事现在是非常清楚的：在发明疫苗或取得有效治疗方案之前，就世界最

大的经济体美国而言，最好的情况是经历不温不火的，不平衡的经济增长。最坏的情况是经

历一段长期的萎靡期，甚至是萧条期。

3、全球新冠肺炎



据 Worldometers 实时统计数据显示，截至北京时间 7 月 31 日 13 时，全球新冠病毒

确诊病例超过 1741 万例，死亡病例超过 67 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 463 万例，死亡病例至 15.5 万例。

二、供给面

上周中国铜冶炼厂加工费 TC 为 48 美元/干吨，环比减少 2 美元/千吨，外矿供应持续

偏紧。Antofagasta 旗下的 Centinela 和 Zaldivar 因薪资谈判破裂计划罢工，目前进入政

府调停阶段。智利矿山生产频受干扰，短期铜矿供应偏紧之势或延续。而下半年，随着疫情



影响减弱，矿山生产将逐渐恢复。秘鲁能源与矿业部长表示，在 7 月初结束了全国范围的

抗疫封锁后，秘鲁矿企有望在 7 月底恢复全面运营。6 月铜精矿进口量为 159.4 万吨，环比

下降 5.7%，连续第二个月下滑，主要产铜国智利和秘鲁受疫情影响，矿山开工率不高，且

港口发货效率低。

国内库存停止下滑开始累积，截至 7 月 17 日，上期所总库存上升至 15.86 万吨，上周

上期所期货库存增加 23759 吨，至 64626 吨，增幅较大。LME 铜库存下降速度较快，截

至 7 月 17 日库存降至 15.73 万吨，而月初时库存还在 21 万吨附近，LME 现货小幅升水于

3 月期价格，库存外降内增，令沪铜价格承受一定的压力。

拉丁美洲已经成为疫情的热点地区。该地区，包括秘鲁和智利，仅秘鲁和智利就占了全

球铜产量的 40%，目前每天新增的病例占全球的四分之一以上，新增死亡病例占全球的五

分之二以上。秘鲁迅速关闭，但复苏缓慢。到目前为止，智利一直允许矿山在人员减少的情

况下继续运行，并避免了矿井封锁，现在智利的感染率是世界上最高的国家之一。

以全球最大铜矿商、智利国有企业 Codelco 为例。该公司加强了安全措施，停止了冶

炼活动，并削减了 Chuquicamata 矿的员工。它的 El Teniente 扩张被搁置。尽管如此，该

公司说，它现在已经登记了 3215 名受感染的工人，这意味着感染率远高于智利普通人口。

这表明，该国可能会出台更多限制措施，而这个最大产铜国的预期产量将无法维持。即使上

个月官方估计智利今年减少了 20 万吨——大约是全球年产量的 1%——如果感染率没有改

善，这可能还是乐观的。与此同时，工会可能会开始对安全和其他担忧更加大声地煽动起来。

大流行并没有拖延现有的争议。安托法加斯塔(Antofagasta)旗下 Zaldivar 矿的工人们拒绝

了最后的工资提议，投票决定罢工。在必和必拓集团(BHP Group)旗下的埃斯康迪达

(Escondida)，提前退休的提议遭到了严重拒绝。冠状病毒感染后提高效率的努力在其他地

方也不会做得更好。
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三、需求端

据国家统计局数据显示，中国 5 月铜材产量为 187.7 万吨，环比增加 1.24%，同比增

加 19.71%;1-5 月铜材累计产量为 741.2 万吨，同比增加 8.25%，同比增速较 1-4 月的 2.83%

再度扩大。随着国内疫情得到好转，国内下游加工企业复工复产进度较快，5 月份开工率继

续保持较高位。

电网建设是我国铜的主要消费领域，占比在 50%以上。电网方面，根据数据统计，截

止 2020 年 5 月电网基本建设投资完成额累计值为 1134 亿元，累计同比下降 2%，较 1-4

月大幅缩窄 14.5%。1-5 月我国全社会用电量 27197 亿千瓦时，累计同比下降 2.84%，较

1-4 月缩窄%，已连续三个月缩窄。国家电网安排 2020 年电网投资为 4500 亿元，比年初

计划上调 10%，去年国网实际完成电网投资 4473 亿元，同比实现增长，并且今年“新基

建”的特高压、城际高速铁路和城际轨道交通也将利好电网投资。当前随着我国复工复产推

进，国内对电力消费需求增加，电力消费增速也将逐步回升。

四、后市行情研判

上半年我国外贸进出口好于预期，6 月份出口、进口双双实现正增长，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，但 IMF 下修全球经

济预期，世界多地疫情出现明显反弹，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

价已涨到年初的水平，近日连续上涨风险加大，技术上随时有回调的可能性，目前处于震荡

整理中，暂时观望。



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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