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本周要点

宏观：欧美PMI指数均位于50以上，前三季度中国经济增长由负转正，同比增长0.7%，主要经济指标呈现向好态
势。美国众议院议长佩洛西表示，她和美国财长努钦接近就刺激方案中一项关键内容达成共识，但双方还有较
大分歧仍需协商解决。市场对刺激方案预期乐观。
供给：供应上，智利大矿工人为抗议疫情期间强制工人提前退休而罢工短期扰动铜精矿供应。疫情造成精矿产
量损失而精铜产量仍维持增长，加工费仍处于极低水平，限制精铜产量放量。
需求：下游需求整体平稳，占需求主体的铜杆需求仍预期不佳，预期10月杆厂开工率环比9月仍略有下滑，但汽
车、家电、机械等消费强劲，中汽协公布的9月汽车产量环比增19%，同比增长12%，继续验证终端消费持续回升
的判断，这方面消费有望抵消电力需求的平淡。
库存：上期所铜库存15.55万吨，环比10月16日下降0.2万吨；LME铜库存18.03万吨，环比下降0.46万吨；COMEX
铜库存7.09万短吨，环比持平。全球三大交易所库存下降0.66万吨至40.67万吨。上海保税区铜库存增加1.6万
吨至34.6万吨。
技术：月线金叉，沪铜长期处于多头趋势。日线金叉，短期仍有上行动能。
观点：宏观上，欧美PMI指数均位于50以上，前三季度中国经济增长由负转正，同比增长0.7%，主要经济指标呈
现向好态势。美国接近就刺激方案中一项关键内容达成共识，市场对刺激方案预期乐观。供应上，智利大矿工
人为抗议疫情期间强制工人提前退休而罢工短期扰动铜精矿供应。疫情造成精矿产量损失而精铜产量仍维持增
长，加工费仍处于极低水平，限制精铜产量放量。需求端，随着疫情逐渐得到控制，全球经济延续复苏，以电
网、地产需求为代表的铜需求将持续恢复，汽车需求持续改善。整体而言，建议维持多头思路，维持回调做多
的策略不变。
策略：谨慎持多。
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期货盘面和现货市场回顾

02
资料来源：Wind Bloomberg SMM 南华研究

盘面数据 最新价 周涨跌 持仓 周成交

伦铜 6876.00 148.00（2.20%） 268329（10805） 518021

沪铜 51950 480（0.93%） 318425（24392） 1262301

COMEX铜 3.1430 0.0805（2.63%） 249001（11718） 268298

现货数据 价格 周涨跌 基差 周涨跌

LME现货 6860.50 148.70 -15.50 0.70

上海有色 52210 410 -50 -30

长江有色 52250 380 150 -110

上海物贸 52100 305 0 -185

期限结构

Cu2011-Cu2012

Cu2011-Cu2101

Cu2011-Cu2102

Cu2011-Cu2103

LME铜升贴水(3-15)

进口利润 沪伦比 进口成本 进口利润 周涨跌

现货 7.60 52318 -67.75 -645.76

三月 7.57 52318 -297.75 -373.15
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产业数据：库存、产量和进口

03
资料来源：Wind SMM 南华研究

周度库存数据

SHFE

LME

COMEX

交易所库存合计

保税区库存

周度供给数据

进口铜精矿指数

精废价差

月度供给数据 2020年5月 环比增速 2020年1-5月 同比增速

精铜产量 77.01 2.35 367.52 3.62

2020年1-8月 同比增速 2020年1-7月 同比增速

铜精矿进口 1422.14 -1.30 1263.47 0.34

阳极铜进口 61.29 26.90 52.13 21.30

未锻造的铜和铜材进口 427.17 38.10 360.33 34.00

精铜进口 304.02 38.66 255.12 34.44

废铜进口 58.68 - 50.57 -

最新

155506
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70923

周变化
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产业数据：需求

04
资料来源：Wind SMM 南华研究

月度需求数据 2020年5月 2020年4月 环比变化 同比变化

铜杆企业开工率 80.36 83.29 -2.93 -7.54

2020年5月 2020年4月 环比变化 同比变化

铜管企业开工率 83.39 84.42 -1.03 -7.54

2020年5月 2020年4月 环比变化 同比变化

铜板带箔企业开工率 65.94 68.30 -2.36 -5.22

2020年4月 2020年3月 环比变化 同比变化

黄铜棒企业开工率 66.06 73.94 -7.88 -13.59

2020年1-9月 同比增速 2020年1-8月 同比增速

电网基本建设资完成额 2899.00 -1.80 2379.00 0.04

2020年1-9月 同比增速 2020年1-8月 同比增速

房地产开发投资完成额 103484.20 5.60 88454.14 4.60

2020年1-9月 同比增速 2020年1-8月 同比增速

家用空调产量 11157.00 -7.97 10121.60 -9.10

家用空调销量 11121.20 -9.59 10101.70 -10.84

2020年1-9月 同比增速 2020年1-8月 同比增速

汽车产量 1695.70 -6.70 1443.20 -9.60

汽车销量 1711.60 -6.90 1455.10 -9.70
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期货盘面和现货市场回顾01
月线金叉，沪铜长期处于多头趋势。日线金
叉，短期仍有上行动能。
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期货盘面回顾
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资料来源：Wind Bloomberg 南华研究
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持仓分析
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资料来源：Wind 南华研究
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资料来源：Wind 南华研究

期限结构
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现货升贴水
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资料来源：Wind 南华研究
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进口利润
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资料来源：Wind 南华研究
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进口利润 沪伦比-现货(右轴)
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宏观环境02
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欧美PMI指数均位于50以上，前三季度中国
经济增长由负转正，同比增长0.7%，主要经
济指标呈现向好态势。美国众议院议长佩洛
西表示，她和美国财长努钦接近就刺激方案
中一项关键内容达成共识，但双方还有较大
分歧仍需协商解决。市场对刺激方案预期乐
观。



宏观环境
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德国10月制造业PMI初值公布为58，前值为56.4，预期为55.1。欧元区10月制造业PMI初值
公布为54.4，前值为53.7，预期为53。美国10月Markit制造业PMI初值53.3。欧洲美国PMI指数
均位于50以上，美国上周申请就业金人数回落，新屋开工录得回升。国家统计局公布数据，前
三季度中国经济增长由负转正，同比增长0.7%，主要经济指标呈现向好态势。在海外疫情持续
涨潮的大背景之下，作为全球第二大经济体，中国经济逐步好转彰显了中国经济的强大韧性和
旺盛的活力，将对世界经济复苏产生积极影响。

美国众议院议长佩洛西表示，她和美国财长努钦接近就刺激方案中一项关键内容达成共识，
但双方还有较大分歧仍需协商解决。佩洛西称她和努钦接近就如何分配资金进行病毒测试和接
触者追踪达成协议，这是会谈中的一项关键内容。她说，三个主要症结仍未得到解决，分别是
民主党人要求的向州和地方政府提供援助，对学校的救助资金，以及共和党人坚持允许雇主豁
免部分责任心。



供给03
供应上，智利大矿工人为抗议疫情期间强制
工人提前退休而罢工短期扰动铜精矿供应。
疫情造成精矿产量损失而精铜产量仍维持增
长，加工费仍处于极低水平，限制精铜产量
放量。
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资料来源：Wind 南华研究

铜精矿和粗铜
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资料来源：SMM Wind 南华研究

精铜产量和进口
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废铜进口和精废价差
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资料来源：Wind 南华研究
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需求04
下游需求整体平稳，占需求主体的铜杆需求
仍预期不佳，预期10月杆厂开工率环比9月
仍略有下滑，但汽车、家电、机械等消费强
劲，中汽协公布的9月汽车产量环比增19%，
同比增长12%，继续验证终端消费持续回升
的判断，这方面消费有望抵消电力需求的平
淡。
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资料来源：SMM 南华研究
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资料来源：Wind 南华研究

电网和房地产
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资料来源：Wind 南华研究

空调和汽车
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库存05
上期所铜库存15.55万吨，环比10月16日下
降0.2万吨；LME铜库存18.03万吨，环比下
降0.46万吨；COMEX铜库存7.09万短吨，环
比持平。全球三大交易所库存下降0.66万吨
至40.67万吨。上海保税区铜库存增加1.6万
吨至34.6万吨。
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库存
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资料来源：Wind 南华研究

0

20

40

60

80

100

20
15
-
05

20
15
-
08

20
15
-
11

20
16
-
02

20
16
-
05

20
16
-
08

20
16
-
11

20
17
-
02

20
17
-
05

20
17
-
08

20
17
-
11

20
18
-
02

20
18
-
05

20
18
-
08

20
18
-
11

20
19
-
02

20
19
-
05

20
19
-
08

20
19
-
11

20
20
-
02

20
20
-
05

全球三大交易所铜库存

SHFE库存 LME库存 COMEX库存

单位：万吨

0

10

20

30

40

50

60

70

80

20
17
-
02

20
17
-
04

20
17
-
06

20
17
-
08

20
17
-
10

20
17
-
12

20
18
-
02

20
18
-
04

20
18
-
06

20
18
-
08

20
18
-
10

20
18
-
12

20
19
-
02

20
19
-
04

20
19
-
06

20
19
-
08

20
19
-
10

20
19
-
12

20
20
-
02

20
20
-
04

20
20
-
06

中国保税区铜库存

保税区铜库存

单位：万吨

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议



024

免责申明

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息的准确性及完

整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，我公司报告中的信息和所

表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写时融入了该分

析师个人的观点和见解以及分析方法，如与南华期货股份有限公司发布的其他信息有不一致及有不同的结论，未免发生疑

问，本报告所载的观点并不代表了南华期货股份有限公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不承担因根据本报告所进行期

货买卖操作而导致的任何形式的损失。

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货股份有限公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，毋

需提前通知。未经南华期货股份有限公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或

复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货股份有限公司”，并保

留我公司的一切权利。



025

南华期货股份有限公司
公司总部地址：杭州西湖大道193号定安名都3层
邮编：310002
全国统一客服热线：400 8888 910
网址：www.nanhua.net
股票简称：南华期货 股票代码：603093

南华期货营业网点


