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下游复工提速但供应充裕，铜价上下两难

主要观点：

上周铜价冲高回落，沪铜主力 Cu2004

最高反弹至 46570，得益于国内疫情防控得

当，叠加多方位政策支持，市场信心有所

回升。后市来看，疫情在国外有蔓延之势，

恐慌情绪加剧，且美元表现较强，铜价反

弹面临较大阻碍，同时短期现货供应充裕，

库存不断攀升，也令铜价承压。而国内复

工速度加快，且有政策的刺激，下方支撑

较为明显。因此，短期铜价或震荡为主，

主力合约参考区间 45200-47000。
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上周铜价冲高回落，沪铜主力 Cu2004 最高反弹至 46570，得益于国内疫情

防控得当，叠加多方位政策支持，市场信心有所回升。后市来看，疫情在国外有

蔓延之势，恐慌情绪加剧，且美元表现较强，铜价反弹面临较大阻碍，同时短期

现货供应充裕，库存不断攀升，也令铜价承压。而国内复工速度加快，且有政策

的刺激，下方支撑较为明显。因此，短期铜价或震荡为主，主力合约参考区间

45200-47000。

短期供应较充裕

据 WBMS 公布的数据，2019 年全球铜市供应短缺 9.4 万吨，而 2018 年全年

为短缺 27.5 万吨，短缺幅度有所收窄。截止上周五，SMM 铜精矿加工费 TC 报在

70.95 美元/吨，环比上升 4.95 美元/吨，节后连续三周上升，炼厂采购积极性

不高，铜精矿市场短期呈现供过于求的局面。精铜供应来看，2月受疫情影响，

国内物流受阻，炼厂在原辅料、硫酸及成品精铜运输上均遇到较大阻力，部分炼

厂出现减产，预计 2 月精铜产出将下降至 70 万吨以下。2 月下旬来，物流运输

逐步放开，炼厂的硫酸胀库压力也在缓解。春节过后，国内库存快速攀升，截止

2月 24 日上期所铜仓单库存达到 166984 吨，是节前的两倍多，因受到疫情影响，

下游需求不畅，冶炼厂成品库存能力有限，而将其转化成交易所的仓单。近期现

货贴水于期货，也暗示现货供应端偏宽松的态势。

数据来源：WIND，长安期货

复产速度将加快

终端需求来看，2019年国家电网实际完成电网投资4473亿元，同比降低11%，

2020 年这一数据将继续下降，预计电网投资 4080 亿元，同比下降 8.8%。因此，

今年整体电缆消费不太乐观。家电生产受疫情影响较大，不过疫情逐渐得到控制，
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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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