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宏观氛围主导，铜价高位延续震荡 

摘要 

铜精矿：矿山扰动频繁但影响有限 

废铜：进口标准发布，但供应国疫情影响仍在 

精炼铜：国内冶炼厂检修规模缩小 

终端需求：线缆消费不会大幅下降，空调生产发力有限，汽车行业消费主

导生产 

结论：11月铜价仍将高位震荡 
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一、行情回顾 

10月铜价先扬后抑，整体月度表现来看，与 9月价格变动不大：具体走势来看，上半个月铜价高位谨

慎震荡，19日起开始尝试向上突破，但无奈缺乏基本面配合，在欧美疫情不断恶化的局势下，月末开始回

落，并回吐全部前期涨幅。 

图表 1 沪铜走势 (单位：美元/吨) 

 

数据来源：文华财经，国元期货 

二、宏观市场逐步聚焦于疫情二次爆发 

十月全球宏观市场较为无序，月末开始，宏观才开始有较为清晰的焦点。国庆假期期间，全球宏观市

场一度受到特朗普确诊新冠肺炎这一消息的影响，并令美国总统大选前景扑朔迷离。资本市场整体表现平

稳，美股延续震荡走强态势，欧洲股市也延续强势。但欧美新冠肺炎疫情再次反弹，宏观市场整体难言乐

观。后市场对于美国经济刺激法案抱有期待，但持续未能“靴子落地”，英国“硬脱欧”忧虑虽然一度提

升，但最终归于平淡。10月末，美国疫情加剧扩散，欧洲多个国家疫情防控局势再度恶化，市场避险情绪

有一定升温，并开始引导市场对于处于高位的铜价产生怀疑。 
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图表 2 全球经济缓慢复苏  

 

数据来源：国家统计局，Wind，国元期货研究咨询部 

目前宏观经济的几个核心问题分别为：疫情二次爆发、美国刺激法案以及美国总统大选。 

截止 10月末，市场的关注焦点聚焦于全球疫情二次爆发。10月起，美国、法国等欧美国家疫情反弹

加剧，多国刷新年初疫情爆发以来的单日新增确诊病例纪录，10月 28日，媒体称，法国政府正在考虑实

行为期一个月的全国禁闭，可能从 29日午夜开始实施；德国总理默克尔则希望从 11月 4日起关闭所有餐

馆和酒吧；德国计划从 11月 2日开始封锁；英国首相约翰逊可能被迫宣布全国封锁。至此，基本可以认

定为欧美疫情在今年秋冬二次大面积爆发，欧美股市全线尽墨。此外，英国研究还显示，新冠肺炎病毒抗

体在几个月内就会消退，这对于疫情的长期有效防控带来更大的难度。 

美国刺激法案方面，市场对于刺激法案的达成持续期待了近一个月，但始终未能迎来法案批准。目前，

特朗普承认，新一轮刺激计划无法在 11月 3日大选前达成，白宫无法弥合与美国参议院共和党人以及民

主党人之间的分歧。特朗普表示：“在大选之后，我们将获得有史以来最好的刺激方案。”但全球疫情形

势严峻背景下，个人对于巨额刺激法案的实际效果表示怀疑，且需要更多时间反应到宏观经济中去。 

美国总统大选方面，美国时间 11月 3日晚上起，美国全民投票结果将陆续公布，受疫情影响，预计

今年将有大量美国公民选择邮寄选票，因此，选举结果的公布或出现延迟。如果拜登当选，在经济刺激政

策方面，民主党主张主张的刺激方案需要等到 1 月 20日拜登就任后才能执行，因此更多的作用在于预期

管理，此外，民主党注重国内民生改善，中期有利于美国疫情防控局面。 

三、铜矿扰动消散，供应端支撑减弱 
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3.1月内罢工增加，但实质作用有限 

10月铜矿环节扰动明显增加：10月初，智利 Escondida 铜矿矿场工会投票决定罢工，一度引起市场

的高度关注；五矿资源的刚果子公司已于 10月 1日暂停其 Kinsevere铜矿的生产；因绕薪资合同的最终

谈判破裂，加拿大伦丁矿业旗下智利 Candelaria铜矿罢工约 10天；MMG位于秘鲁的 Las Bambas铜矿的运

输道路遭到抗议者封锁一周。虽然多个大型铜矿环节接连出现问题，但铜价反应相对平淡，并未带来明确

的上涨动能。 

3.2废铜进口标准发布，供应源头主导废铜环节 

生态环境部部 10月中下旬发布公告，符合《再生黄铜原料（GB/T 38470-2019）》《再生铜原料（GB/T 

38471-2019）》《再生铸造铝合金原料（GB/T 38472-2019）》标准的再生黄铜原料、再生铜原料和再生铸造

铝合金原料，不属于固体废物，可自由进口；不符合以上标准的禁止进口。这个可以看做是废铜进口政策

的一定程度上的松动，但目前国内废铜供应紧张主要原因是欧美疫情仍然严峻，废铜供应国源头的更新和

拆解不足，且年末预计仍将继续持续。 

中国固废化学品管理网公布了第十三批废金属批文核定进口量，其中废铜核定进口量总计 5980吨。

生态环境部刚刚发布再生铜进口标准，国内政策方面忧虑缓释，废铜的海外供应源头仍受疫情影响，但目

前尚不构成价格驱动力。 

3.3精炼铜生产仍有回升空间 

四季度，盛海化工、东营方圆、铜陵金冠、紫金铜业、大冶有色等冶炼厂有检修计划，涉及产能 160

万吨，推算影响产量约为 15.4万吨，较二、三季度影响减弱。另有赤峰金剑 20 万吨新扩建粗炼产能以及

10万吨精炼新扩建产能在 10月投产，精炼铜产量回升概率较大。 

海关总署数据显示，2020年 9月中国进口精炼铜同比增长 60.82%至 50.59万吨，1-9月份累计进口量

同比增长 40.62%至 345.74 万吨。分析来看，今年前三季度国内精炼铜进口积极，并非受到国内需求旺盛

驱动，一方面与人民币升值有一定关系。中国国家统计局周二公布的数据显示，中国 9月精炼铜产出同比

增加 10.3%至 909,000吨，为自 2019年 12月以来最高月度产出；1-9月精炼铜总产量同比上升 6.4%至 698.6

万吨。SMM数据显示，9月中国电解铜产量为 80.98万吨，环比减少 0.09%，同比增加 6.65%。1-9月 SMM

中国电解铜产量累计为 680.42万吨，累计同比增长 3.76%。精炼铜供应整体宽松，与我们在上个月报告中

预期一致。 

根据冶炼厂的排产计划，11月将有东营方圆、铜陵金冠、紫金铜业等冶炼厂有检修计划，涉及产能约
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为 120万吨，经过推算，预计影响约为 6.34万吨。年末冶炼厂生产积极性较好，精炼铜产量预计仍将有

较好表现。 

四、传统旺季已过，需求未见亮点 

需求方面，由于今年淡季并不像往年一般清淡，因此旺季特点也较弱，“金九银十”旺季预期落空。

从 SMM给出的预计数据来看，预计 10月铜下游行业 PMI综合指数为 50.26，好于 9月的 49.58，但相比二、

三季度的综合表现并无亮点。从具体细分行业来看，交通、电子、建筑以及家电行业的 10月 PMI综合指

数预计将位于荣枯线以上，虽然以上行业均较 9月份有一定程度的预期好转，但与综合指数一样，均较二、

三季度明显弱化；电力行业预计 10月的电力行业 PMI 综合指数为 49.34，虽然较 9月有一定程度好转，但

仍然位于荣枯线以下。 

4.1线缆行业分化，后市需求稳中有降    

线缆企业开工情况在 9月出现整体小幅回暖，但从 SMM调研的线缆企业整体开工率来看，自 8月起，

线缆企业开工情况就明显弱化，与 4-7月连续四个月的超负荷开工情况形成鲜明对比。其中，大型线缆企

业的生产情况明显平稳，虽然 8、9月份开工情况同样有所下滑，但相较春夏季高峰期变动不大，截止 9

月末仍处于接近 110%的开工率。中小型线缆企业相比来看则清淡许多，分别持续处于 60%和 70%左右的开

工负荷水平。个人对于年末线缆企业进一步加大生产的预期并不高，11月预计将维持在 10月的生产水平

甚至稳中有降。 

4.2 出口受到疫情抑制，空调库存施压生产 

空调行业今年的消费受到疫情影响，出口持续受抑，仅凭国内空调消费独木难支，空调行业今年并未

明显消耗库存，自 5月起，国内空调库存量同比持续走高，这无疑给下一冷年的生产带来了不小的限制。

目前国内家用空调库存量约为 1300万台，在出口不受影响的条件下，该库存水平基本可以覆盖一年的空

调销售，库存压力可以想见。夏季虽有直播带货、降价促销等举措促进空调消费，但我们也应看到可能带

来的购买力提前透支问题，因此，对于 11月的空调生产同样持保留态度。 

 

图表 3 国内空调产销（单位：%） 
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数据来源：Wind，国元期货 

4.3 需求持续性存疑，汽车行业整体谨慎 

据中汽协数据报道，10月车企的库存为 98.1%，经销商的库存预警指数是 54%，基本上都处在合理的

水平。除去 2、3月份的影响，从 4月份开始，汽车产销表现的情况好于去年同期。不过，汽车行业今年

虽然整体好于前两年，但生产力度仍然谨慎，基本依托产销情况调整，库存维持相对稳定水平。据中国汽

车流通协会观点，10月双节的节前补库带来需求增量，以价换量促进销量，致使后续需求不足；另外部分

地区疫情反复，地方市场或受到影响。此外，9月新能源汽车产销双双超过 13万辆，环比和同比均呈大幅

增长，分别达到 13.6万辆和 13.8万辆，环比增长 28.9%和 26.2%，同比增长 48.0%和 67.7%。主要得益于

多地出台新能源汽车消费刺激政策，考虑前期消费存在一定透支，个人对于年底新能源汽车需求持谨慎态

度。 

图表 4 国内汽车产量（单位：万辆 %） 
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数据来源：国家统计局，国元期货 

五、后市展望 

目前铜市基本面并无过多波澜，11月的铜价走势仍将追随宏观市场。美国大选结果以及美国刺激法案

最终能否落地将对铜价节奏带来明显影响，欧美疫情二次爆发背景下，铜价并无产生明确趋势的条件，预

计仍将延续高位震荡走势。 
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