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一、行情回顾

图 1：Cu2006 走势 单位：元/吨 图 2：LME 铜走势 单位：美元/吨

上周铜价震荡偏强，欧美新增确诊人数增速放缓，美国将重启经济，宏观层面压制减弱；且主要矿产

国受疫情封锁，供应端有干扰。整体来看，沪铜主力 Cu2006 周度收涨 1.34%，收盘于 42280，最低为

41250，最高为 42700，成交量增加 12.4 万，持仓量增加 0.94 万。LME 铜最高反弹至 5237.5，最低为

5070，收盘于 5210，收涨 3.54%。

二、市场情绪仍较为谨慎

根据美国约翰斯·霍普金斯大学的最新数据，截止 4 月 20 日 7 时 20 分，全球确诊病例超 240 万例，

死亡病例超 16.4 万；其中美国确诊病例超 76 万。欧美新增确诊人数在下滑，而俄罗斯和印度有恶化趋势。

美国至 4 月 11 日当周初请失业金人数 524.5 万，高于预期的 500 万，连续第四周破百万，四周累计人数

接近 2200 万，约占美国劳动力总数的 13.5%。随着新增确诊人数的下滑，特朗普准备重启经济，计划分

地区、分阶段进行。受重启经济的带动，市场情绪有所回暖，恐慌指数略有下滑，美股持续反弹。
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图 3：新冠肺炎新增确诊病例 单位：例 图 4：恐慌指数 VIX

受疫情冲击，中国一季度 GDP 同比下降 6.8%，前值为增 6%；中国 3 月消费品零售总额同比下降

15.8%，1-2 月为降 20.5%；一季度固定资产投资同比下降 16.1%，降幅较 1-2 月份收窄 8.4 个百分点；

一季度房地产开发投资同比下降 7.7%，降幅较 1-2 月份收窄 8.6 个百分点。随着国内企业复工复产，3

月经济活动有明显回升。国内刺激政策也在不断加码，4 月 20 日央行公布一年期 LPR 为 3.85%，下调 20

个基点；五年期以上 LPR 为 4.65%，下调 10 个基点。4 月政治局会议提出，积极的财政政策更加积极有

为，提高赤字率，货币政策要更加灵活适度，引导贷款市场利率下行，首提“六保”，积极扩大国内需求。

发改委表示，重点要积极稳定汽车、家电等居民传统大宗消费，适当增加公共消费。

图 5：中国 GDP 当季同比 单位：% 图 6：房地产开发投资 单位：%

原油方面，虽然 OPEC+达成减产协议，同意 5 月 1 日起减产 970 万桶/日，接近全球原油供应总量

的 10%。但疫情引发的需求坍塌，美国原油库存增加，以及减产协议执行的不确定性，使得原油价格弱势

运行，对于铜价也有一定的拖累。
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据 CFTC 数据，截止 4 月 14 日当周 COMEX1 号铜投机性多头持仓微增 599 张至 42230 张，而投

机性空头持仓减少 247 张至 66960 张，多空变动均不大，市场仍较为谨慎。当前投机性多空持仓均较低，

资金对于铜价后市较为犹豫，方向不明。国内沪铜市场持仓情况也基本类似，近日多空均未见主动增仓，

铜价短期难有趋势性行情。

图 7：COMEX1 号铜投机性多空持仓 单位：张 图 8：COMEX1 号铜投机性多空持仓变动 单位：张

三、基本面—供应端稍有支撑

秘鲁 Antamina 铜矿山暂停运营，为其至少 2 周。据 SMM，部分南美铜矿山已暂停现货招标，预计

海外矿山生产及物流状况大概率将在 5 月中上旬恢复正常。国内已有炼厂将年度检修计划调整至二季度，

以平衡原料及硫酸端口带来的生产压力。上周 SMM 铜精矿指数报在 57.87 美元/吨，环比下降 3.33 美元

/吨，部分炼厂有补库需求。
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图 9：铜精矿加工费 单位：美元/吨 图 10：中国精炼铜产量 单位：万吨

据 SMM，3 月国内电解铜产量为 74.37 万吨，环比增加 8.87%，同比减少 0.98%，预计 4 月产量基

本持平。库存数据来看，上周上期所铜库存共减少 14562 吨至 303366 吨，仓单库存减少 15854 吨至

161568 吨，国内库存延续降势。上周 LME 铜库存增加 5150 吨至 265425 吨。库存水平适中。

图 11：上期铜库存 单位：吨 图 12：LME 铜库存 单位：吨

据 SMM 调研，3 月铜管企业开工率为 75.73%，同比下滑 9.51 个百分点，环比回升 36.67 个百分点，

国内企业的复产速度较快，3 月底开工基本已达到 80%左右。预计 4 月铜管企业开工率进一步回升，至

86.74%，不过企业较为担心下游出口情况，外需情况仍不乐观。今年电网投资规模总体变动不大，汽车
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行业较为冷清，因此短期内电网投资、汽车、房地产对铜材需求的带动也比较有限。

四、行情展望

上周铜价震荡偏强，宏观面压制减弱且供应端有干扰。本周来看，随着疫情进入第三阶段，美国重启

经济，风险偏好情绪有所回升，不过铜市资金仍较为谨慎，多空均未有大额主动增仓，铜价反弹力度存疑。

从供需层面来看，矿端供应偏紧之势延续，国内库存不断下降，提供一定支撑，不过需求端提振效果有限。

本周铜价或震荡为主，上行空间料有限，Cu2006 参考区间：41300-43300，激进者可逢高试空，或

参与铜期权卖出宽跨式操作。仅供参考！
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长 安 期 货 各 分 支 机 构

江苏分公司

地 址：常州市新北区高新科技园 号楼 座
电 话：

传 真：

山东分公司

地 址：山东省烟台市经济技术开发区珠江路
号
电 话：
传 真：

福建分公司

地 址：福建省厦门市思明区嘉禾路 号
新景中心 栋 室
电 话：
传 真：

上海营业部

地 址：上海市杨浦区大连路宝地广场 座
电 话：
传 真：

郑州营业部

地 址：郑州市郑东新区商务外环 号期货大厦
室

电 话：
传 真：

淄博营业部

地 址：山东省淄博市高新区金晶大道 号颐
和大厦 座 室
电 话：

汉中营业部

地 址：汉中市汉台区东一环路北段康桥枫景一
期三层
电 话：
传 真：

宝鸡营业部

地 址：宝鸡市渭滨区经二路 号国恒金贸大
酒店 层
电 话：
传 真：

西安和平路营业部

地 址：西安市和平路 号金鑫国际大厦七层
电 话：
传 真：

西安经济技术开发区营业部

地 址：西安经济技术开发区凤城八路 号长
和国际 座 室
电 话：
传 真：

能源化工事业部

地 址：西安市和平路 号金鑫国际大厦七层
电 话：
传 真：

金融事业部

地 址：西安市和平路 号金鑫国际大厦七层
电 话：
传 真：

农产品事业部

地 址：西安市和平路 号金鑫国际大厦七层
电 话：
传 真：

金属事业部

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层
电 话：
传 真：
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