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供应再次偏紧，铜价支撑较强 

要点 

 低利润下，供应依然脆弱。 

 旺季需求不及预期。 

 海外再次爆发疫情，供需先后受扰。 

 美元反弹告一段落 
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一、 供应 

铜矿 

本周铜精矿现货 TC 均价下跌 0.57 美元/吨至 48.28 美元/吨。铜精矿加工费继续阴跌，因有

南美疫情难以缓解，而国内三季度冶炼厂原料采购意愿加强。 

1-8 月铜精矿进口 1424.3 万吨，同比减少 1.38%，中国 8 月铜矿砂及其精矿进口 158.7 万

吨，环比减少 11.59%，同比下降 12.57%。8 月铜精矿进口环比较大幅度下降，因炼厂前期备货

较充足，以及废铜冷料供应充足。 

 

精铜 

2020 年 8 月 SMM 中国电解铜产量为 81.05 万吨，环比增加 8.1%，同比增加 5.6%。1-8 月

SMM 中国电解铜产量累计为 599.26 万吨，累计同比增加 3.4%。8 月国内电解铜产量同环比均

大幅增加，主因大部分炼厂检修结束，以及下游旺季备货准备。 

由于上半年国内炼厂生产受到一季度疫情及二季度原料供应制约，国内电铜产量增速不及

年初预期。进入 8 月后，检修安排明显减少，部分炼厂开始考虑追赶年度目标产量，排产计划

较高，后续仍有新项目投产，预计产量将维持较高水平。 
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图 1：现货 TC&铜矿进口量&精铜产量 

 

 

 

数据来源：Wind、山金期货投资咨询部 

二、 需求 
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下游方面。由于淡季影响，8 月份各行业开工率环比大多回落，其中铜板带开工率 69.32%，

同比增加 4.33 个百分点，环比下滑 0.9 个 pct。精铜制杆开工率环比回落至 72.66%，环比减少

约 4 个 pct。铜管企业开工率环比下降 7.36 个 pct 至 77.87%。8 月电线电缆开工率为 97.02%，

环比减少 4.6 个百分点。总体来看，旺季前淡季效应明显，铜下游消费不及预期。 

 

图 2：铜材开工率 

 

数据来源：西本新干线、山金期货投资咨询部 

 

终端增速 

1-8 月电网投资完成额累计同比增加 0.04%，增速环比持续回落。8 月电网投资单月同比下

降 8.68%。8 月基建投资单月同比增加 7%，基建投资维持稳定。 

8 月空调产量当月同比增加 0.5%，环比回落 5.5 个 pct。 

8 月汽车产量增速大幅回落，同比增加 6.31%，销量同比增加 11.57%，产销增速均呈现下

降。 

整体来看需求环比走弱依然明显，基建依然是主要拉动力量，家电汽车等消费下降。 
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图 3：电网&基建&家电&汽车 

 

 

 

数据来源：Wind、山金期货投资咨询部 
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三、 库存 

图 4：铜库存 

 

 

数据来源：SMM、山金期货投资咨询部 

节后国内库存小幅回升，据我的有色网调研，国庆节后 10月 9日中国电解铜现货库存 33.2

万吨，较节前 9月 28 日增长 0.8 万吨；国内现货库存增加并不明显，LME 库存较节前下降 1.16

万吨，保税区库存增加 2.3 万吨，海外由于疫情再次爆发，供应干扰上升，库存流入国内。 

四、 策略及观点 

国庆期间外盘铜价探底回升，宏观面利空暂时消化，供应端干扰可能再次出现，目前库存

较低，铜价支撑较强。基本面上南美疫情仍比较严重，但罢工预期基本落空，短期 tc 获得支

撑，短期国内冶炼厂利润依然很低，抑制国内精铜产量，前期进口窗口打开，货源流入国内，

废铜也重新回归市场，国内旺季依然会去库，LME 或回归累库存，下游开工料环比回升，外弱

内强格局或逐渐形成。短期铜价仍是区间震荡格局，建议高抛低吸为主，同时内外反套入场。 

操作策略：区间上下沿操作，内外反套 

风险： 国内及欧美二次疫情爆发 资金面流动性收紧。 

500000

700000

900000

1100000

1300000

1500000

1/9 2/9 3/9 4/9 5/9 6/9 7/9 8/9 9/9 10/9 11/9 12/9

LME+COMEX+SHFE+保税区

2016 2017 2018 2019 2020



                                                                      投资策略报告 | 铜 

做有价值的研究                                                                                          7  

免责声明 

本报告由山金期货研究部制作，未获得山金期货有限公司的书面授权，任何人和单位不得对本报告进
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