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市场将回归理性，沪铜反弹动力不足

主要观点：

上周随着利空兑现，铜价触底反弹。

本周来看，宏观环境略偏中性，需要警惕

美元指数走强对铜价的压制。疫情对供应

端的影响较弱，但物流的受限会使炼厂原

料库存下降及副产品硫酸胀库压力大，已

有企业开始减产，需要关注物流的恢复情

况。国内库存开始大幅攀升，对于铜价的

影响略显利空。本周下游企业开始逐渐复

工复产，但部分地区对于人员流动及物流

管控较为严格，虽然复工ࢀ渐倀有

大 升ࢀ爘的。来看ࢀ铜周响弹后ࢀ本周上ࢀ 逐为点疫情对的上，铜价有下的ࢀ的
点减
较

ࢀ 空，的为 ，元。
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一、行情回顾

图 1：LME走势 图 2：Cu2003走势

资料来源：文华财经，长安期货 资料来源：文华财经，长安期货

春节期间受中国新型冠状病毒肺炎疫情的爆发，恐慌情绪持续，

伦铜大跌至近五个月低位。国内市场开始后，沪铜以跌停价开盘，随

后触底反弹，上周以低位反弹为主。整体来看，伦铜周度收涨 1.7%，

收于 5655，形成上影线较长的阳线，成交量增加 2.26 万手，持仓量

略有下滑。为有效防控疫情扩散风险，国内交易所取消夜盘交易，沪

铜主力 Cu2003 收低位中阳线，价格承压于 250 日年线。

二、外围宏观环境略偏中性，警惕美元指数走强

美国 1月新增非农就业人数 22.5 万，好于预期的 16万人，前值

为 14.5 万人，失业率小幅回升至 3.6%。非农数据的向好，减弱了美

国经济衰退风险。欧元区 2019 年四季度 GDP 同比增 1%，略低于预期。

1 月 31 日英国正式脱欧，进入过渡期，双方将对全面贸易协议展开

谈判。

1 月以来，美元指数持续反弹，尤其是在英国脱欧、欧洲经济萎
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靡、中国受疫情影响下，美元有较强的吸引力，这对以美元标价的铜

价来说有一定的压制作用。

三、疫情对供应端影响较小，关注物流情况

据 SMM 调研，铜冶炼工厂生产受到的影响较小，绝大多数冶炼厂

春节至今维持正常生产，部分春节停工的企业仍按照原计划复工，不

过物流运输受到管控，冶炼厂原料供应难以保证。另一方面，冶炼厂

副产品——硫酸胀库压力较大，已经有冶炼厂因此而减产，若后期物

流仍无法改善，冶炼厂产出量将缩减更多。

1 月 SMM 中国电解铜产量为 72.59 万吨，环比减少 9.88%，同比

减少 1.4%。后期冶炼厂有硫酸胀库压力及物流受阻影响，2月产量或

进一步下降，不过冶炼厂整体受到疫情影响较弱。

上周国内库存累积，上期所仓单库存增加 20262 吨，社会库存增

加 50415 吨，一方面是一季度的累库，另一方面炼厂寄希望于将精铜

注册成仓单缓解本身的库存压力及资金压力。而上周 LME 铜库存减少

了 9200 吨至 17.15 万吨，当前的库存水平适中。

图 3：上期所铜仓单库存 图 4：LME铜库存

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货
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四、下游企业逐渐复工，但速度或较慢

30 省份已部署安排企业复工复产，但受制于人员及物流的管控，

生产活动恢复较为缓慢，需求的改善尚待时机。中国 1 月制造业 PMI

分项指标里，原材料库存指数为 47.1%，环比回落 0.1 个百分点，持

续低于荣枯线。1月 PPI 同比上涨 0.1%，环比持平。工业品价格水平

低，企业备货也不积极，经济的下行压力依然很大。

工信部出台 20 条政策支持中小企业复工复产，加强对中小企业

的财政扶持、金融扶持和创新支持。因此，虽然疫情对国内经济打击

较大，但在政策的调节下不宜过分悲观。

市场情绪来看，据 CFTC，截止 2 月 4日当周 COMEX1 号铜非商业

多头持仓减少 7575 张，前一周为减少 26514 张；非商业空头持仓增

加 12354 张，而前一周为减少 6335 张。净空头寸增长，市场情绪较

为悲观，资金对于后市铜价较为看空。

五、行情展望

上周随着利空兑现，铜价触底反弹。本周来看，宏观环境略偏中

性，需要警惕美元指数走强对铜价的压制。疫情对供应端的影响较弱，

但物流的受限会使炼厂原料库存下降及副产品硫酸胀库压力大，已有

企业开始减产，需要关注物流的恢复情况。国内库存开始大幅攀升，

对于铜价的影响略显利空。本周下游企业开始逐渐复工复产，但部分

地区对于人员流动及物流管控较为严格，虽然复工，但开工率难有大



请务必阅读正文后的免责声明部分！ 放心的选择 贴心的服务

长安研究——沪铜周报

幅提升，需求改善尚待时机。

整体来看，铜价经历上周超跌反弹后，本周上涨动力不足，当市

场焦点再次落到疫情对经济的拖累上，铜价仍有下调的可能，不过春

节后首日形成的低点支撑较强，建议可轻仓试空，短线交易为主，止

损在 500 元/吨左右。
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免责声明

此报告版权属长安期货有限公司。未经长安期货有限公司事先书面授权，不

得更改或以任何方式发送、复印此报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。

所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均为长安期货有限公司的商标、服

务标记及标记。此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作参考之用。

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。长安期货力求准确可靠，

但对于信息的准确性及完备性不作任何保证。此报告并不构成任何投资、法律、

会计或税务的最终操作建议，长安期货有限公司不就报告中的内容或对最终操作

建议做出任何担保，投资者若依据本报告做出的投资决策及结果由其本人承担，

长安期货有限公司及本报告作者不就投资者的投资决策或是结果承担任何责任。

投资者对于本报告中的投资建议需要做独立审慎的判断，期市有风险，投资需

谨慎。
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