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一、沪铜期货合约成交情况

1，沪铜主力本周上涨

3 月 30 日--4 月 3 日，沪铜指数总成交量 105.7 万手，较上周减少 45.9 万手，总持仓

量 33 万手，较上周减仓 1.1 万手，沪铜主力上涨，主力合约收盘价 39850，比上周收盘价

上涨 1.68%。

2，铜现货市场价格

4 月 3 日 1#铜重要市场现货价格：长江现货均价 39740，较昨日上涨 550；广东现货

均价 39740，较昨日上涨 480；武汉现货均价 39800，较昨日上涨 500；重庆现货均价 39850，

较昨日上涨 500；北京现货均价 39800，较昨日上涨 500；

二、影响因素分析

1，宏观方面

国家统计局数据，3 月份企业生产经营状况与 2 月份相比发生了明显的积极变化。仅凭

3 月份 PMI 数据尚不能判断经济是否已经企稳回升，经济是否回暖还要看未来几个月采购

经理指数能否延续扩张走势，后期走势仍需密切关注。3 月份，我国统筹推进新冠肺炎疫情

防控和经济社会发展工作取得积极成效，疫情防控形势持续向好，生产生活秩序稳步恢复，

企业复工复产明显加快。中国采购经理指数在上月大幅下降基数上环比回升，其中制造业
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PMI 为 52.0%，比上月回升 16.3 个百分点；非制造业商务活动指数为 52.3%，比上月回升

22.7 个百分点；综合 PMI 产出指数为 53.0%，比上月回升 24.1 个百分点。

随着复工复产陆续推进，4 月 1 日公布的 3 月财新中国制造业 PMI 录得 50.1，较 2 月

的历史低点回升 9.8 个百分点，显示制造业行业景气度基本回稳，但改善幅度仍较为有限。

这一走势与国家统计局制造业 PMI 一致。财新智库莫尼塔研究董事长、首席经济学家钟正

生表示，3 月制造业承受双重压力。一方面，复工复产尚不充分；另一方面，外需恶化、国

内消费需求尚未大面积启动，因而造成生产扩张仍比较有限，没有看到明显的生产回补。但

是，企业家信心仍然较足，就业吸纳基本恢复到疫情之前的水平，给经济在疫情之后的快速

修复奠定了良好基础。

日前全球各机构纷纷下调全球经济增长预期，其中国际金融协会预计今年全球经济将负



增长 1.5%。公布的各项经济数据显示，欧美及各主要国家服务业 PMI 和综合 PMI 均创历

史新低，经济失去增长动能。美国方面，为了挽救经济，美国众议院表决通过 2 万亿美元

的经济刺激法案，且已由美国总统特朗普签署生效。而美联储超量化宽松政策持续，为了缓

解近来持续出现的美元流动性危机，其宣布第二轮大规模举措，包括不限量购买债券以保持

借贷成本在低水平，并制订计划以确保信贷流向企业以及州和地方政府。但由于美国处于疫

情震中，对经济带来的创伤远远超过 2008 年金融危机时期，采取的各项措施对当前经济的

刺激有限。我们认为，美国经济一季度陷入停滞，二季度或陷入衰退中，而欧元区经济或将

录得负增长，而这将中长期抑制铜市终端需求。

2、供给面

疫情导致部分铜矿或冶炼厂减产，但一季度全球积累的铜矿及精炼铜库存还需要很长时

间消化。笔者并不认为疫情会导致矿山会出现大规模减产（小规模的不排除），原因在于南

美和南非并非疫情重灾区。尽管秘鲁政府宣布在 3 月中旬至下旬进行 15 天的紧急隔离，部

分秘鲁铜矿出现减产或者保养，但是我们关注到印度、荷兰等冶炼大国疫情更严重，隔离时

间更长，再加上中国 1—2 月份隔离导致铜矿库存累计，秘鲁 15 天的隔离要求只是引发小

规模产出削减，不足以引发铜矿快速去库存。数据显示，前 3 个月，中国进口铜精矿加工

费反弹，这说明铜矿企业为追求生存，尽力保持产出是首要选择。更何况铜价目前处于 4700

美元/吨上方，高于主流矿山 75%分位的现金成本线 4300—4500 美元/吨，大多数铜矿还

是有利润的。

3、需求端

由于海外疫情在全球 170 多个国家和地区蔓延，3 月中旬开始，中国出口订单纷纷被

取消，尤其是纺织品，未来会涉及机电产品、家电、电子和汽车零部件。从国内铜消费占比

来看，电力占 40%左右，而家电、电子、汽车和轻工等领域合计约占 50%，其中家电、汽



车、电子、汽车零部件和其他轻工业部分产品很大一部分是出口的。根据测算，如果中国空

调、冰箱、汽车及零部件和电子电器出口同比下降 50%，那么中国铜消费将下降超过 65.5

万吨，约占中国铜总消费量的 6%。

内需刺激政策能否对冲外需下降的缺口呢？笔者认为难度很大，原因在于国内需求补

回在居民收入增速放缓的情况下是很难实现的。在汽车产业方面，国家发改委和商务部提出

稳住汽车消费等措施，浙江和广东等地调整了汽车限购政策等。然而，当前汽车刺激计划恐

怕很难出现类似于以往两轮的效果，原因在于以往房地产销售增长会带动汽车、家电等下游

耐用品消费的增长，但是经过 2016—2018 年居民加杠杆之后，当前地产销售反而给家电

和汽车销售带来挤出效应，主要逻辑在于房贷比过高导致居民可支配收入中可选消费下降，

地产对消费的挤出效应显现。

三，后市行情研判

中国采购经理指数在上月大幅下降基数上环比回升，其中制造业 PMI 为 52.0%，比上

月回升 16.3 个百分点，经济是否回暖还要看未来几个月。美国疫情经过一周爆发增长，成

为全球确诊人数最多的国家，各大洲都有确诊病例后续发展势头难以预测，美联储再次宣布

大幅降息以缓减疫情影响，金融市场近期巨大跌幅之后，暂时有企稳迹象，G20 峰会中国

发出共同抗击疫情声明，也为世界经济稳定做出贡献，全球悲观情绪能否缓解，主要看疫情

控制效果。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，暂时观望。

四，交易策略建议

建议观望。
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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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性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。
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发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关注相应的更新或修改。
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