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摘要：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，沪铜伦铜接近 60 日均线会受到压力，等

待时机。

一、宏观方面

1、我国经济

国家统计 17 日发布一季度中国经济数据。初步核算，一季度国内生产总值 206504 亿

元，按可比价格计算，同比下降 6.8%。分产业看，第一产业增加值 10186 亿元，下降 3.2%；

第二产业增加值 73638 亿元，下降 9.6%；第三产业增加值 122680 亿元，下降 5.2%。总

的来看，一季度，在新冠肺炎疫情冲击下我国经济社会大局保持稳定。同时也要看到，当前

国际疫情持续蔓延，世界经济下行风险加剧，不稳定不确定因素显著增多，复工复产和经济

社会发展面临新的困难和挑战。IMF 预测中国经济今年增长 1.2%，同时 IMF 预测 2021 年
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中国经济增长 9.2%。如果把今年和明年的数字平均一下，中国经济的平均增长还在 5%以

上。假设明年世界经济恢复常态，中国因为疫情造成的压抑明年会释放出来，毛盛勇表示。

2、美国经济

美国最新公布的第一季度实际 GDP 年化季率初值录得-4.8%，为 2008 年第四季度以

来最低水平，标志着经济衰退的开始，前值从 2.1%修正为 4.8%，市场预期为-4%。美国经

济第一季度出现大衰退以来最严重的收缩，因为采取严格措施减缓新冠疫情蔓延几乎使美国

陷入停顿，并结束了美国历史上最长的经济扩张。GDP 数据的下降反映了 3 月最后两周经

济活动的大幅下滑，数百万美国人在这两周内寻求失业救济。该数据将强化分析师的预测，

即美国经济已经陷入深度衰退。

美国截至 4 月 18 日当周初请失业金人数 442.7 万人，预期 450 万人，前值 524.5 万

人，美国上周初请失业金人数录得连续第三周下降，但五周累计领取失业金人数达到 2650

万人，为大萧条以来美国劳动力市场最严重的衰退。假设所有申领失业金的人都被算作失业

人员，则最新数据或反映出 4 月失业率可能为 20%左右，为 2009 年经济衰退后 10%峰值

的两倍。美国国会众议院将就此前参议院通过的 4800 亿美元小企业救助法案进行投票，此

前美国国会通过的超过 2 万亿美元经济救助法案中，给小企业分配的救助金很快用尽，美

国众多小企业面临破产；众议院以 388 票对 5 票的结果通过该议案。这份议案周二已获得

参议院全票通过，现在即将送交总统特朗普签署成为法律。

3、欧洲方面

德国 4 月制造业 PMI 跌至逾 11 年低位，综合 PMI 录得纪录低位。对此，Markit 经济

学家 Smith 称，4 月的 PMI 数据完全揭露了疫情对德国经济的影响，制造业和服务业活动

以前所未有的速度下滑。法国 4 月制造业 PMI 刷新纪录低位，综合 PMI 降至 1998 年以来

最低水平；欧元区经济料出现有史以来最严重衰退。最新这份调查于 4 月 14-22 日进行，



显示欧元区第一季经济萎缩 3.1%，第二季萎缩 9.6%。4 月 3 日公布调查的预期分别为萎缩

3.3%和 9.3%。如果第二季预测情况成真，这也将是有史以来最大萎缩幅度。欧盟一位官员

周三表示，由于仍存在重大分歧，欧盟国家可能要到夏季或更晚，才能就经济复苏救助的融

资方式达成一致。法国和西班牙提出涉及联合发债的提议，但德国、荷兰和几个其他国家坚

决反对。欧盟执委会提出了一项折衷方案，即由欧盟执委会以欧盟联合预算作为担保发债筹

资。

4、全球新冠肺炎

据 Worldometers 实时统计数据显示，截至北京时间 4 月 30 日 06 时 00 分，全球新

冠病毒感染病例超过 320 万例，为 3207163 例，死亡病例超过 22.7 万例，达 227368 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超过 105 万例，达 1056646

例，死亡病例超过 6 万例，为 61180 例。目前全球有 7 个国家的确诊病例超过 10 万例，

分别为美国、西班牙、意大利、法国、英国、德国和土耳其，俄罗斯和伊朗的确诊病例已经

超过 9 万，其中俄罗斯的确诊病例为 99399 例。



二、供给面

疫情由国内转向了国外，带动我们国内的铜精矿现货市场的也发生了波动。2 月份，由

于国内的疫情严重，全国进行了严格的交通管制，制造业全面停摆。使得国内冶炼企业生产

受限，铜矿原料积压在港口，铜精矿现货市场供给相对过剩，TC 一度走高达到 72.5 美元/

干吨。进入 3 月，疫情在海外扩散，美洲和非洲多家矿山进入减停产，秘鲁更是全国进入

紧急状态，导致中国的铜精矿现货市场铜矿供给由宽转紧，中国铜精矿现货市场 TC 回落至

60.5 美元/干吨。

http://www.ccmn.cn/supplys/jskc/085/


进入三月中下旬，全球铜矿频频爆出减产消息，主要集中在智利、秘鲁、墨西哥以及非

洲等地。由于疫情在世界各国不断地蔓延对全球贸易和经济造成巨大影响，叠加原油价格的

暴跌，铜价从 6300 美元/吨一度跌至 4400 美元/吨，跌幅超过 40%，价格逼近 90 分位 C1

成本线，触发市场对铜矿供应的担忧。尽管减产如期而至，但价格因素并非减产的主要诱因，

我们对主要减产国铜矿进行梳理，这些国家超过 8 成产能位于 75 分位成本线之下，而高于

90 分位成本线的产能占比较小，智利约有 5%、秘鲁约有 1%、墨西哥约有 2%，同时铜价

虽一度接近 90 分位成本线，但持续时间较短，难以对产量造成实质干扰，因此这一轮海外

铜矿集中减产主要诱因应归咎于疫情干扰。

目前南半球的主要铜矿国——智利、秘鲁等确诊病例不断提升，出于疫情防控考虑，

两国政府相继加强管控，封锁边境，除购买必需品、就医等，居民需在家隔离，受人员流动

控制影响，两国部分铜矿企业不得不削减生产或将运营活动降至最低。此外非洲、北美洲等

部分矿山也面临着减产的影响。对目前（截至 4 月 20 日）已公布受疫情影响的矿山进行总

结，明确减产的矿山产能为 260 万吨（产能依据 2019 年产量确定，扩产项目考虑目前处

于一季度，暂忽略爬产量），产能占比约为 12.5%，根据公布的减产天数折算出的影响产

量约为 14.25 万吨，干扰率约为 0.68%。此外，多数矿山虽宣布受影响，但目前暂无法明

确影响量级的产能为 430.9 万吨，产能占比约 20.7%。

展望 4、5 月，根据我的有色网对中国主流港口调研的情况，部分港口 4 月排期减少明

显，港口反馈 4 月到港量变动大，无法预测具体数字或无法预测准确，但预计趋势减少 3

月的延误船只于 4 月到港叠加 4 月矿山提前备货所发船只正常发货，可部分抵消减少量。

到 5 月，我的有色预计到港量将进一步明显减少目前现货市场，5 月的货极少有报价，在疫

情不改善情况下，产量少、发货难、供应减少的情况将延续。因此，从目前的情况来看，秘

鲁的铜矿问题对国内供给的影响的兑现可能需要到 5 月份，存在一定的滞后性。



三、需求端

铜消费还有下降的风险。首先，即使不考虑赶工现象，4 月份也是季节性消费旺季，6

月份以后铜消费会季节性趋弱。其次，海外疫情对消费的影响还未完全反映在 4 月份的出

口里面，5 月份以后的出口消费会受到很大的影响。国内出口相关的公司，已经看到远期订

单的减少。国内铜材和终端产品，有 20%以上（含铜量）涉及出口，线缆的出口比例占国

内产量的 16%，空调占 20—30%，出口的下滑对铜消费的影响还是很大的，北美是空调出

口的主要基地，现在美国疫情严重，正在经历生产停摆，空调几乎没有新增订单。现在欧洲

一些国家的疫情已经出现了新增拐点，美国新增人数也有放缓的迹象。但是新增拐点并不意

味着需求会快速恢复，经济的压力还是很大。结合欧洲先发重灾区国家的新增确诊下降的速

度，预计在 5 月中旬可以全面复工，美国时间点将较欧洲整体后移半个月到一个月，外需

疲软的现象还要持续一段时间。最后，现在企业的库存普遍偏高，企业存在低价囤货或者赌

税的现象，都是对消费的前置。

从总的需求来看，国内的需求是有保障的，支撑主要来自基建。偏差的是海外冲击带来

的出口下降。与此同时，企业低价囤货及赌税的行为，实际上也透支了远期的消费。国内铜

需求在经历了 3—4 月份的环比改善以后，将面临 5—6 月份的环比恶化。

四、后市行情研判

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，沪铜伦铜接近 60 日均线会受到压力，等待时机。

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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