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要点 
 

要点 
 

● 宏观方面，9月份欧洲和美国维持增长，但美国大选和欧洲疫情的二次爆

发都为后市带来了较大不确定性。国内经济依然处于景气复苏之中，特别是中

小企业依然处于明显回暖中。而海外产能因疫情爆发受限带来的出口订单增

加为国内需求提供了支撑。 

 

● 供应方面，全球铜矿供应最紧张的时候已经逐步过去，环比正在逐步恢复，

但是恢复节奏缓慢，加之仍有罢工等供应干扰事件，整体铜矿供应依然偏紧。

精炼铜方面，随着原料供应瓶颈的消失，国内精炼铜产量环比开始逐步回升，

预计后续产量供应还有上升空间。废铜方面，全年的进口批文基本发放完毕，

年内批文宽松，但是由于全球废铜产业链受到破坏，整体废铜进口难有明显增

长。 

 

● 需求方面，在 7 和 8 月的消费淡季，以国家电网投资为代表的基建需求出

现了放缓，但是结合以往经验，我们认为四季度基建在全年任务目标的激励之

下还会再次发力。同时，以空调和汽车为代表的终端消费继续保持强势，特别

是海外产能因疫情受限情况之下，订单转移国内。因此，我们继续看好四季度

的国内需求水平。 

 

● 预计未来一个月铜价走势震荡上行为主，主要在 50000-55000 元/吨之间

波动。 

 

● 风险点：国内疫情扩散超预期，全球经济复苏不如预期 
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一、 2020 年 9月行情回顾 

2020 年 9 月，铜价走势震荡走低，但整体仍处于前期的横盘区间之内。月初，铜价延

续了 8月下半月的强势表现，一度冲击前期高点，沪铜指数最高值 52980 元/吨。此后，铜

价开始横盘震荡，主要围绕在 51000-52500 元/吨的区间内盘整。进入 9月下旬，铜价走势

开始趋弱，价格连续下跌，一度接近 5 万整数关口，沪铜指数最低至 50040元/吨。而在月

底，铜价有所企稳回升，最终沪铜指数收于 50930 元/吨，较上个月下跌了 1060 元，跌幅

2.04%。伦铜 9 月走势波动更为显著，在上中旬走势震荡上行，一度创出 6877.5 美元/吨的

新高，进入下旬之后，伦铜走势同样开始显现疲态，连续下跌，最终收于 6686 美元/吨，较

上个月上涨了 12 美元，涨幅 0.18%。整体来看，在经过近一个月时间的回调之后，铜价重

新进入震荡上涨的趋势之中。整体来看，内外铜价有所分化，沪铜依然处于 7 月份以来的横

盘震荡区间之内，而伦铜走势稍强，创出过新高，价格处于缓慢上移之中。 

国庆长假期间，伦铜走势大起大落，一度出现单日 5%以上的跌幅，最低至 6269 美元/

吨，但是很快就开始企稳回升，最终价格再次回升至高位。沪铜也在长假之后跟随小幅走高，

整体依然维持区间震荡。 

 

图表 1 铜期货价格走势 

  

资料来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货 

 

2020 年 9 月，国内铜的现货升水走势以区间震荡为主，主要在升水 100-180 元的区间

内波动。进入 9 月份之后，国内铜的现货升水震荡上扬，从百元水平上升至将近 200 元/吨

一线。而在换月之后，市场焦点转向了节前的备货需求，但实际上却并不尽如人意，铜的现

货升水也开始节节走低，最低回落至 110元/吨附近，月底前有所企稳，最终收在 150元/吨
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一线。整体来看，市场主要是围绕节前的备货需求来波动，但由于需求有限，因此升水整体

处于弱势。 

由于长假期间的外盘伦铜价格表现强势，国庆长假之后，市场情绪转为乐观，加之节前

市场备货有限，整体需求回升，因此铜的现货升水再次回升至 200元/吨之上。 

  

图表 2 上海现货铜升贴水走势 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货  

二、宏观经济分析 

1、 欧美环比继续改善，但后市或有隐忧 

2020年 9月美国 ISM 制造业 PMI为 55.4，较 2020年 8月的 56有所下降，但依然处于

50 荣枯线之上，意味着边际依然向好；2020 年 9 月欧元区制造业 PMI 为 53.7，较 2020 年

8 月的 51.7 有较大提升，连续三个月处于 50 荣枯线之上；2020 年 9 月日本制造业 PMI 为

47.7，较 2020 年 8 月 47.3 略有回升，但依然已经连续 17 个月处于 50 荣枯线以下，是自

2012年 6月至 2013年 2月连续九个月萎缩以来持续时间最长的一次。 

从全球主要的发达经济体的 PMI数据来看，欧洲和美国依然处于复苏之中，整体制造业

PMI边际向好，但后市依然有较大的隐忧。美国方面，目前美国大选的竞选已经进入了白热

化阶段，而美国的财政刺激计划却一直难产，两党目前依然有较大的分歧，这对后续复苏存
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国都开始再次收紧防疫政策，这将对欧洲经济后续的复苏产生影响。 
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2、国内 PMI 继续回暖，内外需共振仍持续  

2020年 9月国内制造业 PMI为 51.5，较此前 2020年 8月的 51再次回升，自复产复工

之后连续 7 个月处于 50 荣枯线之上。2020 年 9 月财新中国 PMI 为 53，较 2020 年 8 月的

53.1有小幅回落，但依然处在 50荣枯线之上。从最新公布的 PMI数据来看，国内经济依然

处于景气复苏之中，特别是中小企业依然处于明显回暖中。 

从 PMI分项数据来看，新订单、生产量同步上升，反映供需两端向好；原材料库存上升，

反映企业补库意愿回升。相较 8 月，15 个制造业细分行业 PMI 中，9 个回升、1 个稳定、5

个回落，上游石油、化工、化学制造，中游机械、电子制造，下游汽车、食品、药品制造均

改善，反映制造业景气恢复全面扩散，经济韧性强劲。同时，新出口订单今年首次升至景气

区间，外需韧性持续。整体来看，内外需共振仍将继续，经济韧性仍保持强劲。 

  

图表 3 发达国家 GDP 增速 

 

图表 4 发达国家制造业 PMI 指数 

 

资料来源： Wind，铜冠金源期货 

图表 5 中国 GDP 增速 

 

图表 6 中国 PMI 指数 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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三、基本面分析 

1、铜矿供应环比略增，但全球依然维持偏紧格局 

9 月底，CSPT 小组的四季度 Floor price 价格会上敲定了四季度铜加工的 TC/RC 地板

价为 58 美元/吨及 5.8 美分/磅，较三季度的地板价上升了 5美元/吨及 0.5美分/磅。这也

意味着全球铜矿的供应偏紧情况正在得到进一步的缓解。 

根据智利政府统计局最新公布的数据显示，8 月份智利铜产出同比下滑 6.2%，至 48.2

万吨；2020年 1-8 月份，智利铜产出累计同比增加 0.4%，至 378万吨。产量下降的主要原

因是重要公司的加工减少。Codelco8月铜产量同比微幅增加 0.1%，至 15.5万吨。Escondida

铜矿 8 月的铜产出为同比下滑 11%，至 9.2 万吨。Collahuasi 铜矿 8 月铜产出量为 6.0 万

吨，同比增加 19%。出口数据来看，智利央行称 9 月智利铜出口额跳增 8.3%，至 30.53亿美

元。因此，智利铜矿整体情况处于逐渐好转之中。 

秘鲁方面，据秘鲁能矿部最新公布的数据显示，秘鲁 8月铜产量总计 19.3852 万吨，同

比下滑 10%，环比下滑 2.5%。1-8 月，秘鲁累计产铜 134.1866 万吨，同比下滑 16.7%。而

2020年上半年，秘鲁的铜产量累计同比降幅则是达到了 20.4%。可见，虽然秘鲁铜矿产量依

然未能达到去年同期水平，但处在复苏过程当中。 

其他方面，仍有部分供应的干扰事件在影响全球铜矿供应。伦丁矿业智利 Candelaria

铜矿工会拒绝了定期谈判中的最终薪资报价，10月 8日起，该工会开始了合法罢工。同时，

智利 Escondida铜矿的工会拒绝了必和必拓的最终工资提议，使他们离罢工又近了一步，罢

工可能会影响这家全球最大铜矿的生产。 

整体来看，从三季度开始，全球铜矿供应逐步从新冠疫情的影响中逐步走出来，铜矿产

量环比在陆续恢复，但是全球铜矿供应依然达不到去年同期水平，整体供应依然处于偏紧格

局。伴随着包括罢工在内的不时出现的供应干扰事件，我们认为铜矿供应偏紧的格局将持续

至年底。 

2、精铜产量环比提升明显，而进口量后期有望回落 

根据上海有色网数据，9月中国电解铜产量为 80.98 万吨，环比减少 0.09%，同比增加

6.65%。1-9月中国电解铜产量累计为 680.42万吨，累计同比增长 3.76%。 

进入 10 月后，随着部分炼厂自检修中恢复以及新增产能投放，预计国内电铜产量将有

小幅增长。根据各家炼厂排产计划，预计 2020年 10月国内电解铜产量为 82.02 万吨，环比

增加 1.28%，同比增加 4.75%；至 10月累计电解铜产量为 762.26万吨，累计同比增长 3.87%。 

目前来看，8月份开始，国内精炼铜产量出现明显复苏，此前的新增投产产能的压力开

始显现。上半年困扰铜冶炼厂的瓶颈主要是原料端供应紧张，但随着海外铜矿生产步入正轨，

无论是铜矿还是阳极铜的进口量连续回升，原料瓶颈不再。同时，国内铜冶炼厂也为了追赶
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年度目标产量，整体检修计划缩减以及排产计划提升。预计年内国内精炼铜产量将持续保持

高位。 

进出口方面， 据海关数据显示，2020 年 8 月中国精炼铜进口量为 48.9 万吨，环比减

少 14.0%，同比增加 65.82%；1-8 月份累计进口 302.66 万吨，累计同比增加 38.04%。8 月

份精炼铜进口虽然环比有所下降，但是整体依然处于历史高位，6-8月连续三个月进口了近

150万吨的精炼铜实属罕见，背后的主要原因是进口窗口打开以及海外精炼铜的集中到港所

致。但是后期，随着精炼铜进口窗口的关闭，甚至国内都有部分出口存在，精炼铜进口将会

出现明显下降。 

整体来看，虽然国内产量开始出现明显回升，但是考虑到去年四季度国内精炼铜产量同

样处于高位。而在目前的进口亏损之下，国内精炼铜进口预计会受挫下降，因此未来几个月

国内精炼铜整体供应较去年同期水平并不会有太大提升。  

图表 7 ICSG 全球精炼铜供需平衡走势 

 

图表 8 ICSG 全球精炼铜消费变化 

 

资料来源：Bloomberg，WBMS，ICSG，铜冠金源期货 

图表 9 中国铜精矿现货 TC 走势 

 

图表 10 中国进口铜精矿年度长单 TC 走势 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 11 中国铜材产量及增速变化 

 

图表 12 中国未锻造铜及铜材进口量及增速变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 13 中国精炼铜产量变化 

 

图表 14 中国精炼铜消费量变化 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 15 中国精炼铜进口量及增速变化 

 

图表 16 中国精炼铜出口量及增速变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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3、进口批文尘埃落定，废铜供应紧张持续 

据海关总署最新数据显示， 8 月铜废碎料进口量为 81027吨，环比增加 7.9%，同比减

少 18.2%；今年 1-8 月铜废碎料累计进口 584750吨，同比减少 45.9%。从金属量来看，8月

国内废铜进口金属量为 6.48 万吨，同比下降 18.2%；1-8 月废铜进口金属量为 46.78万吨，

累计同比下降 47.09%。 

从数据来看，8月国内废铜进口数据同比降幅明显收窄，但这主要是和去年基数较低相

关，1-8 月的累计进口废铜量同比依然有较大的负增长。值得注意的是，8 月份国内废铜进

口量环比连续第二个月出现增加，这也意味着海外废铜供应也逐步从疫情中复苏，但是我们

对于后市进口量并不乐观，更大概率是稳定在当前水平。全年废铜进口大幅下降的事实不会

改变。 

固废中心于 9月 17日公布了 2020年第 12批限制进口类申请明细，本次废铜核定进口

量为 136335吨，年迄今，废铜核定进口量总计 879475 吨。根据以往的公布经验来看，每季

度的首批批文数量最大，季度内批文数量递减，同时每个季度的批文总量均要少于上一个季

度。 

我们认为本年度的废铜进口批文已经基本发放完毕，其中第一季度（第一批至第四批）

铜废碎料批文总量 305591 吨；第二季度（第五批至第八批）铜废碎料批文总量 236163 吨；

第三季度（第九批至第十一批）铜废碎料批文总量 201386吨；第四季度（第十二批至目前）

铜废碎料批文总量 136335吨。 

根据目前的进口量推算，国内还有近 30万吨的批文还未使用，未来仍有足够进口空间。

但是我们认为全球废铜产业链在本次疫情之中受到了破坏，短期之内难以出现恢复，因此即

使批文足够，未来废铜进口也难以增长，更大可能是维持在当前水平。这也意味着四季度，

国内废铜供应将延续偏紧格局。 

图表 17 中国废铜进口单月变化 

 

图表 18 中国废铜进口累计变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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4、LME铜库存暴增，国内去库进程加快 

截至 9月 30日，LME、SHFE、COMEX 三大交易所库存分别为 16.56万吨、15.51万吨和

7.24万吨，合计 39.31 万吨，和上个月相比增加了 5.62万吨，较去年同期 41.79 万吨相比，

下降了 2.48万吨。 

中国方面，保税区库存 21.6万吨，较上个月下降了 1.7万吨。国内显性铜库存（SHFE+

保税区）为 37.11万吨，单月下降了 3.2万吨，和去年同期库存水平相比下降了 4.04万吨，

较年初库存水平相比增加了 1.03万吨。 

从整体库存水平来看，9月份全球库存水平开始增加，扭转了此前的下滑趋势，这主要

是得益于海外库存的大幅增加。9月份，LME铜库存从最低的 7.3万吨上升至 16.6万吨，涨

幅巨大。9月份 LME库存增加的原因有两个，首先是海外疫情特别是欧洲疫情二次爆发，导

致需求下降，其次是隐形库存的浮现，这也是更主要原因。9月份 LME库存增加幅度和过去

多次 LME库存暴增的幅度相差无几，形式和手法也类似，因此隐形库存的可能性更大。国内

方面，随着国内消费逐步进入旺季之后，国内铜库存再次开启去库道路，但是整体去库进程

并不尽如人意，去库速度偏缓。但在国庆节后，市场去库速度有所加快，这也意味着下游需

求可能开始提速。这将继续支撑国内铜现货的升水格局，未来继续重点关注国内库存后续的

表现。 

  

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

5、终端消费维持强势，四季度基建需求有望再增 

电网电源投资增速放缓，年内收官阶段有望再度增长 

电力行业是国内精炼铜消费占比最大的行业。2020 年 8 月，国家电网基本建设投资完

成额累计达到 2379 亿元，累计同比上升 0.04%；国家电源基本建设投资完成额 2555 亿元，

 图表 19 三大交易所库存变化情况 

 

图表 20 SHFE 和保税区库存走势 
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累计同比增加 47.4%。国家电网和电源基本建设投资完成额合计 4934 亿元，累计同比增长

26.16%。 

从数据来看，8 月份的国内电源投资增速继续放缓，累计增速较 7 月份继续下降，这主

要和国内的淡季有关，累计增速依然保持在 45%之上。今年是国内光伏和风电的安装大年，

因此我们预计未来电源投资的累计增速仍有继续上升的空间。电网方面，8 月份的国家电网

投资增速较 7 月份下降 1.54 个百分点，这是自二季度复产复工之后电网投资累计增速首次

出现增速下滑的情况。这同样和季节性相关，去年 8 月份电网投资增速也一样出现了回落，

三季度国家电网的交付量下降也同样可以印证。根据以往经验，四季度开始，国家电网投资

在年底完成目标的激励之下，会出现再一波的投资热情。而国家电网的投资计划的完成进度

也尚有差距，因此我们继续看好四季度电网投资带来的铜需求提振。 

房产数据继续保持良好，竣工数据再次向好带来需求增量 

2020年 1-8 月份国内房屋新开工面积 139916.96 万平方米，累计同比下降 3.6%，降幅

较上个月缩小 0.9 个百分点；1-8 月份房屋竣工面积 37107.48 万平方米，累计同比下降

10.8%，降幅较上个月缩小 0.1个百分点；1-8月份商品房销售面积 98485.95万平方米，累

计同比下降 3.3%，降幅较上个月下降 2.5个百分点。从 1-8月份的房地产数据来看，8月份

国内房地产数据较 7月份继续呈现环比好转的趋势，但是和去年同期相比，依然有较大的负

增长，年内转正任务艰巨。 

亿翰数据显示，2020 年 9 月百强房企（公司可比口径）单月销售金额环比增长 19.2%，

同比增长 26.2%，同比增速较 8 月降低 0.9个百分点；1-9 月累计销售金额同比增长 7.5%，

累计增速较 1-8 月上升 3.1个百分点。三季度百强销售延续强势复苏，9 月成交量绝对值

维持高位。1-9 月 TOP10、TOP20、TOP30、TOP50、TOP100 房企的销售金额入榜门槛分别达 

1902、1147、828、568、182 亿元，同比增长 9.3%、9.4%、6.1%、15.0%、8.6%。 

数据上看，国内房产的销售数据再次出现单月的大幅增长，体现了市场需求在流动性宽

松下回暖态势延续良好。而且，此前降幅扩大的竣工数据也开始好转，竣工好转往往会带来

有色的需求，因此我们继续看好地产市场带来的需求增量。 

内销出口延续复苏，新冷年开盘稳健增长 

根据产业在线数据，2020年 8月家用空调产量 1059万台，同比增加 3.3%；2020年 1-

8月家用空调累计产量 10121.6万台，累计同比下降 9.10%，降幅缩小 1.26个百分点。2020

年 8月家用空调销量 1055.9万台，同比增加 2.8%；1-8月份家用空调累计销量 10101.6万

台，累计同比下降 10.8%，降幅缩小 1.4个百分点。 

数据上看，2020 年 8 月空调行业延续增长趋势，为新冷年开了个好头。分项数据来

看，8月份内销和出口再次双双录得增长，其中 8 月份内销同比增速为 0.9%，而出口同比增

速更是达到 7.5%。目前来看，由于海外企业受疫情影响而产能未完全恢复，订单转向了国

内，未来有望继续受益。整体来看，企业经历三个月持续回暖后，生产与备货信心显著增强，

行业需求复苏背景下新冷年表现值得期待。 
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汽车产销连续增长，行业进入新一轮增长周期 

根据中汽协数据，2020 年 9 月汽车产量 252.4 万辆，同比增加 14.1%；2020 年 1-9 月

汽车累计产量 1695.7 万辆，累计同比下降 6.7%，降幅收窄 2.9个百分点。2020 年 9月汽车

销量 256.5万辆，同比增加 12.8%；2020年 1-9月汽车累计销量 1711.6万辆，累计同比下

降 6.9%，降幅收窄 2.8个百分点。 

从近期的汽车产销数据来看，自 5月份以来，国内汽车销量的单月增速一直维持在 10%

以上，累计降幅也是不断收窄。此前，市场还对于汽车市场销量回升的持续性持怀疑态度，

但我们认为目前国内车市已经开始出现明显回暖，可能进入了一个新的增长周期，虽然全年

增速依然为负，边际向好态势将一直持续。特别是，新能源汽车的产销开始重新发力，将在

未来对于铜需求形成有力支撑。 

看好四季度需求出现明显增长 

通过对铜下游终端各领域的分析，我们看到了在 7和 8月的消费淡季，以国家电网投资

为代表的基建需求出现了放缓，但是结合以往经验，我们认为四季度基建在全年目标的激励

之下还会再次发力。同时，我们也看到了以空调和汽车为代表的终端消费继续保持强势，特

别是海外产能因疫情受限情况之下，国内订单连续好转。因此，我们继续看好四季度的国内

需求水平。 

 

图表 21 电力投资完成额变化 

 

图表 22 房地产开发投资增速变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期 
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图表 23 家用空调产量增速变化 

 

图表 24 家用空调库存变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 25 汽车产销量变化 

 

图表 26 新能源汽车产量及销量变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

四、行情展望 

宏观方面，9月份欧洲和美国依然处于复苏之中，整体制造业 PMI边际向好，但后市依

然有较大的隐忧。美国大选和欧洲疫情的二次爆发都为后市带来了较大不确定性。国内方面，

9月官方和财新 PMI继续保持高位，国内经济依然处于景气复苏之中，特别是中小企业依然

处于明显回暖中。特别是海外产能因疫情爆发受限带来的出口订单增加为国内需求提供了支

撑。 
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基本面来看，全球铜矿供应最紧张的时候已经逐步过去，环比正在逐步恢复，但是恢复

节奏缓慢，加之仍有罢工等供应干扰事件，整体铜矿供应依然偏紧。精炼铜方面，随着原料

供应瓶颈的消失，国内精炼铜产量环比开始逐步回升，预计后续产量供应还有上升空间。废

铜方面，全年的进口批文基本发放完毕，年内批文宽松，但是由于全球废铜产业链受到破坏，

整体废铜进口难有明显增长。消费方面，终端消费领域需求继续保持强势，有望开启新一轮

增长周期，而基建投资需求在度过了 7-8月的淡季之后，在全年任务目标的激励之下，有望

在四季度继续保持高增长。 

整体来看，国内外经济依然处于复苏进程之中，特别是我们看好四季度的国内铜需求的

增长，预计铜价在后市仍将震荡上行，但上涨过程依然曲折，难以和二季度相比。预计未来

一个月铜价走势震荡上行为主，主要在 50000-55000 元/吨之间波动。 

风险点：国内疫情扩散超预期，全球经济复苏不如预期 
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