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一、美债收益率与美元指数受阻

    十年期美债收益率达到1.7%附近的高位后遇阻回落，货币政策收紧倾向的预期不断修正。

    一般来讲，铜价与美元指数负相关。4月以来，随着美债收益率的触顶回落，美元指数持续走弱，对于

铜价有一定的利多带动。短期来看，美、欧经济仍处于疫后快速复苏阶段，经济数据强劲，宽松政策持续，

暂时没有大幅反弹的基础，有利于铜价走强。可能存在的风险在于，货币政策收紧倾向，美上市公司财报

不佳导致美股波动加剧。



二、碳达峰、碳中和政策提供长期支撑

碳达峰、碳中和政策带动下，清洁能源是未来发展的趋势，清洁能源的发展将需要大量的铜，长

期利好铜价。另一方面，有色金属冶炼也是高能耗的行业，碳中和政策的推进下，新增产能投放速度

或有放缓（对铜的影响要弱于铝）。



随着各国宽松政策实施，大宗商品价格涨幅明显，3月美国CPI同比增速大幅冲高至2.6%，核心CPI达到

1.6%。国内物价指数也有明显抬升，其中PPI大幅上升至4.4%。价格快速持续上涨，将引发通货膨胀，产生

资产泡沫。

国家多次会议提出稳定物价预期。发改委回应近期大宗商品价格大幅上涨称，价格并不具备长期上涨

的基础。工信部表示，大宗商品价格上涨影响总体上是可控的，下一部将会同有关部门积极采取举措，推

动稳定原材料价格。

三、原材料价格高位引发高层关注



四、智利、秘鲁等主产国封锁

   因受疫情影响，智利自4月开始至

5月初关闭边境，智利能源和矿业部

对外表示，关闭边境不会影响矿企的

正常运作。然而，消息还是引发市场

对铜矿供应的担忧。

   秘鲁为缓解第二波疫情，继续执

行宵禁等措施。另外，大选之际，总

统竞选领先者提议将矿业国有化，提

升了投资的风险，不利于铜矿产出。
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3月我国铜矿石及精矿进口量217.12万吨，环比增加37.6万吨（20.9%），同比增加39.28万吨

（22.1%）。1-3月累计进口量596.15万吨，同比增加7.69%。

3月废铜进口量17.2万吨，是2月份的2倍多，也是一年多的高位。

五、进口量高位，短缺尚未体现



六、需求稳中略偏好，关注价高抑制

据SMM，3月精铜制杆企业开工率为68.22%，环比增加27.6个百分点，同比增加8.82个百分点（去

年基数较低），对比2019年和2018年同期水平，还是下降的。预计4月铜杆企业开工率为73.43%，环比

增加9.62%，相比往年旺季水平仍有差距。

3月铜管企业开工率为87.81%，环比上升25.14个百分点，同比增加12.08个百分点。二季度是空调

生产旺季，带动铜管需求，预计4月铜管企业开工仍能维持高位。

3月铜板带箔企业开工率为79.56%，同比上升6.49%，环比上升15.77%。预计4月开工率将达到

80.36%。

另外，需要关注的是，原材料价格高位对下游采购的抑制效应。



七、库存累积速度放缓，节后有望去库

   上期所铜库存累积速度放缓，上周减少27吨至20.24万吨，五一过后，有望开启去库。

   LME铜库存一改前期上升态势，上周减少9625吨至15.57万吨。

   现货维持高贴水状态，涨幅不及期货。



八、市场情绪乐观，前高一触即破

   截止4月20日当周，COMEX1号铜投机性多头持仓增加5783张至109912张，空头持仓减少1085张至67049张。

情绪偏乐观。



总结

美债收益率和美元指数回落，宏观环境偏积极。

基本面上，智利、秘鲁等铜矿主产国封锁，铜矿供应恢复速度偏慢，对于铜价带动作用

较强。虽然加工费较低，副产品硫酸价格上涨对冶炼厂有贴补，预计精铜产出稳定，关注检

修情况。下游需求稳中略偏好，原材料高价对下游采购有抑制。五一长假临近，或刺激备货。

市场情绪高涨的背景下，利多因素更容易被观察到，行情有加速上涨的可能。
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