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一、沪铜期货合约成交情况

1、沪铜主力冲高回落

12 月 21 日--12 月 25 日，沪铜指数总成交量 139.8 万手，较上周增加 4.2

万手，总持仓量 32 万手，较上周减仓 2.4 万手，沪铜主力下跌反弹，主力合约

收盘价 58560，比上周收盘价下跌 1.35%。

2，铜现货市场价格

12 月 25 日 1#铜重要市场现货价格：长江现货均价 58300，较昨日上涨 150；

广东现货均价 58370，较昨日上涨 360；武汉现货均价 58350，较昨日上涨 200；

重庆现货均价 0，较昨日上涨 0；北京现货均价 58350，较昨日上涨 200；

二、影响因素分析

1、宏观面

继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，中央财经委员会办公室副主任

韩文秀在中国经济年会上表示，要保持政策的连续性和稳定性，继续实施积极的

财政政策和稳健的货币政策，保持对经济恢复的必要的政策支持力度，不急转弯，

防止出现政策悬崖，积极的财政政策要提质增效，更可持续，保持适度支出强度，

增强国家重大战略任务财力保障，在促进科技创新、加快经济结构调整、调节收

入分配上主动作为。稳健的货币政策要灵活精准、合理适度，保持货币供应量和

社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，保持宏观杠杆率基本稳定，处理好

恢复经济和防范风险关系，多渠道补充银行资本金，完善债券市场法制，加大对

科技创新、小微企业、绿色发展的金融支持。

央行表示明年稳健的货币政策灵活精准、合理适度，支持金融科技依法规范

发展，坚决反对垄断和不正当竞争行为，防止资本无序扩张。要完善货币供应调
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控机制，保持宏观杠杆率基本稳定，处理好恢复经济和防范风险的关系。持续深

化利率和汇率市场化改革，引导市场利率围绕央行政策利率中枢运行，保持人民

币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。

从加快构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局，

到坚持扩大内需战略，再到“需求侧管理”，近期中央一系列部署已经释放出强

烈信号。近年来，消费一直是拉动经济增长的主要动力，个人消费和制造业投资

等内生动力将是明年中国经济增长的主要引擎。摩根士丹利中国首席经济学家邢

自强预计，个人消费实际增速将从今年的-1%跃升至明年的 12%，有望拉动 GDP

增速 6.7 个百分点。

在僵持了数月之后，美国国会领导人近期为达成协议展开了密集谈判。当地

时间12月21日深夜，美国国会两院通过总额约2.3万亿美元的一揽子支出法案，

以应对新冠肺炎疫情。这份法案是美国国会史上通过的规模最大的法案之一，包

括总额约 9000 亿美元的疫情经济纾困法案和 1.4 万亿美元的 2021 财年预算法

案。但当地时间 12 月 23 日的消息称，特朗普拒绝签署 9000 亿美元刺激法案，

他要求国会修改抗疫纾困和政府支出方案，他希望刺激支出从法案的 600 美元提

高到 2000 美元，他还希望国会“立即从这项立法中去除浪费和不必要的项目”。

日本内阁批准下财年创纪录 1万亿美元预算案，日本内阁周一批准了下财年

创纪录规模的预算案，此前不到一周刚批准了本财年第三份补充预算，以支撑经

济，并分配资金以遏制新冠疫情。日本财务省周一证实，明年 4月开始的 2021

财年总支出将增加约 3.8%， 至 106.6 万亿日元（约合 1万亿美元），除了偿债

和向地方政府转移外，社会保障支出将占到总支出的 54%左右。在收入方面，日

本政府下财年计划发行价值 236 万亿日元的债券，创下自全球金融危机以来最高

水平，债务收入占总收入的比例将从 2020 财年的 31.7%升至 40.9%。

疫情方面，一些发达国家开始接种疫苗，但也无法控制疫情继续恶化的局面。

拜登警告美疫情最黑暗日子还未到来，会更糟疫苗也无法阻止，警告称新冠病毒

大流行的“最黑暗日子”还在前面，而不是已经过去。“我们的平均死亡率接近

每天 3000 人，这意味着在接下来的几个月里，我们将失去成千上万条生命，疫

苗也无法阻止这种情况”。

美国新冠住院治疗人数相比春季和夏季高峰期翻倍，当地时间 12 月 24 日，



据美国当地媒体报道，美国疫情依然严峻，新冠住院治疗人数对比春季和夏季高

峰期翻倍。根据美国新冠疫情追踪项目提供的数据，在过去的 24 小时内，每秒

就有两名以上美国人检测出确诊新冠肺炎，每分钟有两名美国人报告死于新冠肺

炎。新冠肺炎住院治疗人数也仍处高峰期，根据追踪项目数据，目前有近 12 万

名美国人因新冠肺炎住院治疗，是美国连续第 23 天因新冠肺炎住院人数在 10

万人以上。目前，住院患者总数约为 4月和 7月住院高峰的两倍，除中西部地区

外，美国每个地区的住院人数都在上升。

据 Worldometers 实时统计数据显示，截至北京时间 12 月 25 日 10 时，全球

新冠病毒确诊病例超过 7976 万例，死亡病例超过 174 万例。其中五分之一的确

诊病例发生在美国，美国新冠病毒确诊病例达逾 1911 万例，死亡病例至 33.7

万例。 全球新冠肺炎数据：

数据来源：新浪新闻



2、供给面

席卷全球的新冠肺炎疫情打乱了 2020 年的铜精矿供应节奏，Escondida、

Las、Bambas 等超大型铜矿悉数受到疫情影响，Cerro、Verde 矿区一度进入检修

状态，赞比亚等国跨境货物运输也曾暂停，影响持续时间近 2个月。随后，虽然

矿山生产逐渐从疫情中缓慢恢复，但全球冶炼产能不断释放推升需求，加工费再

也无力回升至疫情前水平。

铜精矿 TC 长单加工费 数据来源：百川

2020 年，国内废铜回收环节一度受疫情冲击明显，东南亚、欧美地区受疫

情影响，废铜企业停工并致使出口中断。之后，东南亚废铜拆解厂恢复生产，而

欧美国家由于受到疫情影响，电器及汽车等更换频率放缓，废铜供应源头供货收

紧，即使新固废法正式出台，废铜进口货源供应不足仍然持续困扰行业。

按照正常的投产计划，2021 年，新增铜精矿供应将主要来自秘鲁的 Spence、

Mina、Justa 以及刚果金的 Kakula-Kamoa 铜矿，铜精矿产量预计增加 16 万吨。

另据 ICSG 数据，2021 年全球铜精矿产量将有望同比增长 2%以上，较 2020 年的

0.45%的预计增长值涨幅扩大。不过，值得注意的是，2021 年疫情余波仍将继续

存在，对于铜矿供应环节的具体影响相当程度上取决于疫情防控以及免疫进展。

由于矿山新增产量主要集中在 2021 年后半年，因此若疫情防控不顺，进入二季

度南美天气渐冷后，市场仍可能再度面临铜精矿供应短缺困境。

3、需求端

2021 年依然是铜冶炼产能快速释放的一年，根据公开资料整理，明年新增

精炼产能约 64 万吨，较 2020 年 45 万吨的新增产能明显扩大。据 SMM 报道，中
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铜、铜陵、江铜、金川与自由港确定 2021 年铜精矿 TC 长单价为 59.5 美元/吨，

较 2020 年 62 美元/吨的长单加工费继续回落。虽然近年来加工费逐年降低对于

冶炼厂利润产生挤压，但铜价身处高位以及明年较强的全球需求恢复预期仍然可

以令我们对于明年的精炼铜生产预期乐观。

房地产预计 2021 年商品住房销售面积再创历史新高，中国社会科学院城市

与竞争力研究中心主任倪鹏飞表示，2020 年房价平均水平突破万元大关，预计

在没有重大政策转向和外部冲击的情况下，中国房地产市场将延续平稳态势。展

望明年楼市，倪鹏飞指出由于“三道红线”和资金监管从严会导致房地产企业降

价促销，加快销售，预计 2021 年商品住房销售面积同比增幅将保持不变并再创

历史新高；与此同时，由于改善性需求会继续增加，刚性需求也会得到释放，在

供给和需求的作用下，预计 2021 全年商品住房价格同比增幅会下降。

新能源汽车同比增长快速，国家发改委称我国新能源汽车产销有望超过上

年，12 月 16 日国家发展改革委新闻发布会上表示，发展新能源汽车是我国从汽

车大国迈向汽车强国的必由之路。新能源汽车上半年降幅较大，7月份开始呈现

持续回升态势，11 月产销分别完成 19.8 万辆和 20 万辆，同比分别增长 75%和

105%。汽车产业中国将成全球最大“存量”市场 ，汽车后市场迎来新的发展机

遇。相关报告预测，中国汽车保有量有望在 2025 年前超过美国，成为全球保有

量最大市场。业内人士表示，我国汽车产业正由成长期迈入成熟期，随着汽车保

有量及车龄的持续增长，“后市场”迎来蓬勃发展期。

三，后市行情研判

英国政府宣布发现新冠病毒的一个新变种，这种病毒传播速度比此前的新冠

毒株高 70％，德国、法国、爱尔兰、比利时、荷兰、意大利、奥地利、卢森堡

等国政府宣布，为防止疫情扩散，紧急限制英国旅客入境，世卫组织表示正在密

切跟踪英国疫情最新情况，正在进一步进行研究，是否会影响目前疫苗的有效性。

盘面看 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

涨到年初的水平后，开始了四个月的横盘整理，11 月开启了一波上涨行情，伦

铜在 8千点、沪铜在 6万点附近受到压力，12 月 22 日出现大幅下跌，23 日下跌

反弹显示下方有较强的支撑，多单轻仓持有。



四，交易策略建议

建议多单轻仓持有。

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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