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摘要：国家统计局公布一季度国内 GDP 数据，同比增长 18.3%，比 2020

年四季度环比增长 0.6%，比 2019 年一季度增长 10.3%，两年平均增长 5.0%，既

有符合预期的增长，也有低于预期的偏差。供给端智利新冠肺炎疫情再度严重，

智利政府宣布升级一系列防疫措施，封锁措施导致铜矿供应缩减的预期驱动铜价

反弹，铜精矿加工费跌至 28—33 美元/吨，也意味着进口铜精矿很紧张。

盘面看 2020 年年初受疫情影响，期铜下跌幅度较大，之后沪铜是持续上涨，

2021 年春假前，沪铜下探到 60 日线附近受到支撑后，开始一波大幅涨势，2月

26 日到高点后开始下跌回调，伦铜沪铜震荡整理一个月多后，4月中旬新的上涨

行情开始，目前多头趋势还在进行中。

一、宏观方面

1、我国经济

中国 4月制造业 PMI 51.1，前值 51.9。中国 4月官方综合 PMI 53.8，前值

55.3。 4 月我国 PMI 指数
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国家统计局称 4 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.1%，低于上

月 0.8 个百分点，仍高于临界点，制造业继续保持扩张态势。综合 PMI 产出指数

为 53.8%，比上月回落 1.5 个百分点，表明我国企业生产经营活动总体扩张力度

减弱。统计局表示，制造业采购经理指数在上月明显回升的基础上继续扩张，力

度有所减弱，仍高于 2019 年和 2020 年同期水平，制造业保持平稳增长。4月财

新中国制造业 PMI 录得 51.9，升至 2021 年以来最高，制造业供需显著扩张，海

外需求较为稳健，就业市场有所改善。

国家统计局表示，4月份价格指数高位运行。主要原材料购进价格指数和出

厂价格指数分别为 66.9%和 57.3%，均低于上月 2.5 个百分点，仍为近年较高水

平。从行业情况看，黑色金属冶炼及压延加工、有色金属冶炼及压延加工等原材

料行业两个价格指数均高于 70.0%，其中黑色金属冶炼及压延加工业出厂价格指

数连续两个月高于 85.0%，表明相关行业成本压力持续向下游传导。

我国 GDP 季度增长率
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国家统计局 16 日公布，一季度我国国内生产总值 24.9 万亿元，按可比价格

计算，同比增长 18.3%，比 2020 年四季度环比增长 0.6%，比 2019 年一季度增长

10.3%，两年平均增长 5.0%。今年一季度经济增长数据还有一个令人关注的现象，

今年一季度我国 GDP 环比增速 0.6%，去年四季度环比增速 2.6%，2019 年一季度

环比增速 2.0%，很显然，我国经济一季度的环比增速无论是与去年一季度相比

还是与去年四季度相比，都呈现出开始转弱的迹象。这样的数据既有符合预期的

增长，也有低于预期的偏差，既有符合增长预期的振奋，也有未来要进一步解决

的问题。



货币政策方面，央行货币政策委员会委员、中国国际经济交流中心副理事长

王一鸣表示，去年我国是唯一的货币政策基本正常化的主要经济体，没有大面积

放水，财政刺激占 GDP 比重也大幅低于发达经济体，政策空间依然较大。考虑到

经济恢复的基础还不牢固，特别是世界经济复苏还有不确定性，要保持宏观政策

的连续性、稳定性和可持续性，稳定市场主体预期。他指出，财政政策要保持必

要的支持力度，特别是今年的结构性减税政策要加快落地。货币政策要保持流动

性合理充裕，保持货币供应量和社会融资规模同名义 GDP 增速基本匹配，既要避

免信用收缩，也要避免通胀预期强化。对美联储可能的政策调整要加强观察，美

联储曾表态，短期内政策转向的可能性不大，但我们要做好预案，做好跨周期平

衡，为应对新的不确定性留足空间。朱民认为，2021 年是政策变化年，我国的

货币政策还要保持适度宽松，财政空间要继续发力，精准支持结构转型和企业发

展。

2、欧美经济

美国商务部当地时间 29 日公布的首次预估数据显示，2021 年第一季度美国

实际国内生产总值(GDP)按年率计算增长 6.4%%。最新数据反映出，自 2020 年采

取疫情封锁措施以来，美国经济取得了重大进展。2020 年第二季度，超过 2200

万美国工人失业，GDP 史无前例地下降了 31.4%。随后第三季度反弹 33.4%。然

而，美国经济研究局仍然没有宣布衰退已经结束，因为以美元计价的 GDP 总额尚

未超过此前峰值。尽管自经济重开以来已经有约 1400 万人重返工作岗位，但美

联储估计，目前的就业岗位比疫情暴发前减少了 840 万人。失业率已经从疫情期

间的高位 14.7%下降到 6%，但仍远高于 2020 年 2 月录得的 3.5%。

美国 GDP 季度增速
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高盛预计美国 GDP 增速将在第二季度达到峰值，因财政刺激和经济重新开放

料在第二季度对美国造成最大影响，预计美国 GDP 增长可能在第二季度见顶——

大幅增长 10.5%，下半年则有望增长 7%，而核心 PCE 将暂时高于美联储 2%的目

标。除美国以外的全球 GDP 增速料将在今年第三季度达到峰值，英国目前正从新

冠危机中大幅反弹，今年 GDP 增速料为 7.8%。

美国失业率
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美国非农就业人数
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美国 3 月非农就业报告显示就业人数增加 91.6 万人，大幅好于预期的 66

万人，为去年 8月以来最大增幅，此状况与此前 PMI 和 ISM 分项数据所反馈的状

况一致，也印证了美国在全面注射疫苗后经济活动状况进一步好转的状况。拜登

签署了 1.9 万亿美元的刺激计划，且经济在不断改善，过去几周，美国疫苗接种

速度继续上升，让人们对未来几个月的情况好转抱有希望，强劲的复苏令投资者

抛售长期国债，推动美债收益率大幅走高，不过需要注意的是，尽管经济前景好

转吸引工人重返岗位，但美国劳动力市场还没走出困境，就业不足依然严重，长



期失业问题在变得根深蒂固。美国上周初请失业金人数意外走高，至 74.4 万人，

凸显出劳动力市场复苏的不均衡，超过 1800 万美国人仍在领取某种形式的政府

失业救济。

3、印度疫情全面失控

印度疫情每日新增确诊人数

数据来源：新浪新闻

综合世界卫生组织、美国约翰斯·霍普金斯大学和印度卫生部的统计数据，

早在今年 2月底，即全球整体新增新冠病例持续下降的时候，印度疫情已开始出

现明显反弹，单周新增病例这一数据指标重回全球前五。进入 4月之后，印度单

日新增病例几乎直线上升，4月 22 日，印度以单日新增确诊逾 31.4 万例创世界

各国单日新增确诊病例最高纪录，到 4月 27 日，印度单日新增确诊病例一直高

于 30 万例，并持续增加。

印度疫情仍可能“被严重低估”，与去年第一波疫情相比，印度公共卫生基

金会流行病学教授吉里达尔·巴布认为，目前这一波疫情传播速度更快、年轻感

染者占比明显上升。巴布预计，印度全国疫情可能到 5月底才能达到峰值。世界

卫生组织首席科学家苏米娅·斯瓦米纳坦 4月 26 日接受美国有线电视新闻网采

访时表示，印度当前报告的新冠肺炎确诊病例数和死亡病例数“被严重低估”，

实际感染人数可能比官方报告数字高出 20 倍至 30 倍。印度著名病毒学家雅各

布·约翰博士也对德国之声表示，印度新冠死亡患者登记系统非常不完善，政府

无法有效统计农村地区的疫情数据，现有监测系统也无法追踪医院之外的死亡人

数。

4、全球疫苗接种速度加快

世界卫生组织总干事谭德塞表示，全球已接种超过 10 亿剂新冠疫苗。截止

4 月 29 日全球疫苗接种数据：



我国疫苗接种累计数据
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累计接种前十的国家
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据 Worldometers 实时统计数据显示，截至北京时间 4月 30 日 9 时，全球新

冠病毒确诊病例超过 15122 万例，死亡病例超过 317 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 2616 万例，死亡病例至 43.9

万例。 全球新冠肺炎数据：
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二、供给面

智利等国家新冠肺炎疫情再度严重，智利政府宣布升级一系列防疫措施，其

中便包括自当地时间 4月 5日-5 月 1 日关闭边境，以加强疫情防控，智利的新

冠肺炎确诊病例数和住院人数都跃升到了纪录的水平，尽管政府表示，新的封锁

措施不会波及采矿业或海运业，但关于供应紧张的担忧仍在市场弥漫。

3月-4 月智利每日确诊人数上升

数据来源：腾讯新闻

4月进口受限，极端低的精矿加工费也限制了炼厂产量释放，检修力度加大，

供应环比压力减轻。月末 LME 注销仓单增至 50%以上，意味着可用库存仅有 7万

吨，对铜价亦形成强烈支撑。
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3月 CSPT 小组一季度总经理办公会议，此次会议未设定二季度现货铜精矿

TC 指导价，一季度设定现货铜精矿 TC 指导价为 53 美元/吨及 5.3 美金/磅，铜

精矿现货市场 TC 价格有企稳之势。随着国内冶炼厂在 4、5月集中检修，铜精矿

现货紧张的情况有望在二季度中后期缓解，市场供应将迎来转折点，回到较为宽

松的局面。

数据来源：百川浮盈

三、需求端

空调库存依然较高，空调产销在一季度继续得到修复，但是目前的空调高库

存的问题并没有得到明显缓解，库存消费比也再次回升至高位，后期仍将面临去

库压力。缓解空调高库存的另一途径可能在于出口增速的回升，如果空调的高库

存问题不缓解，会对铜管需求产生远忧。

空调产销增速
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汽车方面，中汽协 3月数据，新能源汽车产销分别完成 21.6 万辆和 22.6

万辆，同比分别增长 2.5 倍和 2.4 倍，继续刷新当月历史产销记录。从细分车型

来看，本月纯电动汽车和插电式混合动力汽车也继续刷新当月历史产销记录。

2021 年的开年第一季度，新能源汽车未受春节影响，延续了 2020 年下半年的增

长幅度，呈现了一场爆发性增长。4月 9日，中汽协发布的最新一期产销数据显

示，1-3 月，新能源汽车产销双双超过 50 万辆，分别达到 53.3 万辆和 51.5 万

辆，同比增长 320%和 280%，其中，销量环比 2020 年四季度增长 23%。与这一数

据呼应，此前工信部和公安部也相继发文，宣布我国新能源汽车保有量已经突破

550 万辆。

中国电动汽车市场的铜使用量料将在未来五年增加五倍，每辆电动汽车将使

用约 80 公斤左右的铜，而充电站平均将使用 6.8 公斤。到 2025 年，电动汽车和

充电站的铜消耗量将约为 54 万吨，比去年水平多五倍，到 2030 年将增至 100

万吨，到 2035 年料增至 130 万吨。2030 年可再生能源行业对铜的需求预计将从

2020 年的 62 万吨增加到 72.8 万吨，到 2025 年，可再生能源和电动汽车行业的

总计铜消耗量估计将达到 120 万吨，约占中国铜总需求的 10%。

四、后市行情研判

国家统计局公布一季度国内 GDP 数据，同比增长 18.3%，比 2020 年四季度



环比增长 0.6%，比 2019 年一季度增长 10.3%，两年平均增长 5.0%，既有符合预

期的增长，也有低于预期的偏差。供给端智利新冠肺炎疫情再度严重，智利政府

宣布升级一系列防疫措施，封锁措施导致铜矿供应缩减的预期驱动铜价反弹，铜

精矿加工费跌至 28—33 美元/吨，也意味着进口铜精矿很紧张。

盘面看 2020 年年初受疫情影响，期铜下跌幅度较大，之后沪铜是持续上涨，

2021 年春假前，沪铜下探到 60 日线附近受到支撑后，开始一波大幅涨势，2月

26 日到高点后开始下跌回调，伦铜沪铜震荡整理一个月多后，4月中旬新的上涨

行情开始，目前多头趋势还在进行中。
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