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铜价短线反弹，中线可能区间震荡

6 月国内经济运行情况仍然良好，固定资产投

资、消费品零售、规模以上工业增加值均保持高

增长，且多数超预期，其中部分原因是 6月份国

内资金面超预期宽松。

目前欧美国家对疫情紧张程度大幅下降，均

已提前进入经济复苏阶段，房地产汽车等行业率

先恢复正常。预计今年三季度欧美经济可能加速

复苏，并对有色金属市场形成明确的基本面支撑。

7 月美联储鲍威尔大概率连任，大部分

欧美官员表态称暂时不应关注通胀风险，市

场情绪逐步好转，铜价沿趋势线震荡上行。7

月下旬，在中国和欧洲洪水灾后重建预期和

美元下跌的支撑下，铜价快速反弹，回到 60

日均线 72000 附近。后市考虑到宏观经济不

确定性（中美关系、全球货币政策因素），

及下方中期趋势线支撑，预计中期铜价延续

区间震荡行情，伦铜将可能强于沪铜。沪铜

上方压力 75000，下方支撑 68000.
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一、行情回顾

2020 年铜价触底反弹站上 5 万点关口后，市场进入中长期的牛市状

态。春节前后铜价大幅拉升站上 6 万点，在经过 3-4 月的震荡行情蓄势后，

5 月铜价再度大涨近 9000 点，至 74000 点附近。5 月下旬到 6 月，铜价从

高位大幅回调，回到中期上行趋势线 66000 附近，随后在中期趋势线企稳

持续反弹，中期上行趋势目前延续。

目前疫情已经不是全球经济发展的主要矛盾，宏观环境的宽松持续支

撑铜价。但是短线市场情绪受到政策因素的影响（美联储货币政策的不确

定性和中国抛储明确表态控制铜价），铜价回归震荡行情。

由于美联储可能收紧货币政策和中国国储抛储控制铜价 2021 年 6 月

开始铜价持续回调，从高点的 78270 回落至中期趋势线 66000 附近，获得

支撑，逐步企稳。而进入 7 月之后，美联储鲍威尔大概率连任，大部分欧

美官员表态称暂时不应关注通胀风险，市场情绪逐步好转，铜价沿趋势线

震荡上行。7 月下旬，在中国和欧洲洪水灾后重建预期和美元下跌的支撑

下，铜价快速反弹，回到 60 日均线 72000 附近。后市考虑到宏观经济不

确定性（中美关系、全球货币政策因素），及下方中期趋势线支撑，预计

中期铜价延续区间震荡行情，伦铜将可能强于沪铜。沪铜上方压力 75000，

下方支撑 68000.
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二、影响因素分析

1、现货端情绪乐观，铜价受到支撑

2021 年国内铜产量延续高位，前 4个月同比 2021 年产量大幅上升 15.3%，再

创历史新高。5-6 月铜产量较 4月小幅下降，1-6 月国内铜产量同比大增 12.2%。

国内铜供应仍然充裕。

受到国内资金面宽松的支持，2021 年国内房地产相关数据大幅上升，4-6 月

虽然增速有所下降，但主要是由于 20 年 4 月开始房地产行业复苏导致。整体测算

下，相对于 2019 年，2021 年 1-6 月国内房地产新开工面积下降 4%，房地产销售

面积上升 17%，房地产开发投资完成额上升 17%。整体来看，国内房地产行业景气

度较高，对有色金属基本面存在明确支撑。
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2021 年国内制造业 PMI 整体走势平稳，6月官方制造业 PMI 为 50.9，财新制

造业 PMI 为 51.3。官方和财新制造业 PMI 较一季度小幅下降，但均保持在 50 上

方，而财新制造业 PMI 较高表明国内中小企业表现好于大型企业，目前国内制造

业运行情况小幅乐观。



周报 2021 年 7 月 28 日 金融研究院 有色金属事业部

6
请务必阅读正文最后免责声明部分 PAGE 6

2020年全年国内汽车累计产量同比降幅缩窄至-1.4%，基本接近2019年水平。

2021 年 1-6 月国内汽车产量大幅上升，同比去年大幅上升 26.4%，较 19 年同期约

上升5.5%。国内汽车行业整体情况小幅乐观，但6月份开始汽车行业产销量较2020

年基本接近，21 年整体可能保持稳定。

2021 年春节后欧美经济复苏表现明显，LME 铜库存 4-5 月大幅下降。5月开

始国内现货端下游买货欲望不足，国内库存上升，而 6月 LME 库存大幅上升，对

应的保税区铜库存大幅下降，经济复苏的主战场转移至国外，国内外总库存基本

稳定。7月保税区和上期所库存大幅下降，下游需求较好，支撑铜价。
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21 年春节后到 6月，随着铜价大涨，现货端厂商买货明显较为谨慎，按需购

买为主，铜现货多数时间在升贴水之间大幅波动，且波动幅度增大，现货端市场

态度偏向谨慎。而进入 7月后，国内现货市场持续出现大幅升水状态，下游情绪

乐观，消费端乐观情绪支撑铜价。

2、国内经济数据仍然活跃

中国第二季度 GDP 同比 7.9%，预期 8%，前值 18.3%。中国上半年 GDP 同比

12.7%，预期 12.7%，前值 18.3%。中国 6月社会消费品零售总额同比 12.1%，预

期 10.8%，前值 12.4%。中国 1-6 月份不含农户固定资产投资同比增长 12.6%，预

估 12%，1-5 月为 15.4%。中国 6月工业增加值同比 8.3%，预期 7.9%，前值 8.8%。

1—6 月份，全国房地产开发投资 72179 亿元，同比增长 15.0%；比 2019 年 1—6

月份增长 17.2%，两年平均增长 8.2%。

中国 6月官方制造业 PMI 50.9，预期 50.8，前值 51。中国 6月官方非制造

业 PMI 53.5，预期 55.3，前值 55.2。中国 6月官方综合 PMI 52.9，前值 54.2。

中国 6月财新制造业 PMI：51.3，前值 52，预期 51.8。

6 月国内经济运行情况仍然良好，固定资产投资、消费品零售、规模以上工

业增加值均保持高增长，且多数超预期，其中部分原因是 6月份国内资金面超预

期宽松。6月制造业 PMI 数据延续乐观，国内制造业继续活跃支撑有色金属需求。
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不过 5-6 月国内经济数据较一季度出现小幅回落，随着疫情得到控制，全球经济

复苏的主战场已经阶段性的转向欧美国家，未来一段时间，国内出口的高增长可

能逐步回落至正常水平，那么三季度铜价可能表现出外盘强于内盘的走势。

3、疫苗注射节奏稳定，欧美经济表现良好

6月美国非农就业数据小超市场预期。美国 6月非农就业增加 85.0 万人，前

值为增加 58.3 万人(上修后)；6月失业率为 5.9%，高于前值 5.8%。美国非农就

业略超预期，但失业率意外上升，表明美国财政补贴效果开始消退，后续 1-2 个

月的经济数据将可能明显影响美联储态度。美国 7月密歇根大学一年期通胀预期

飙升至 4.8%，为 2008 年 6 月以来最高水平。

欧元区 6月 CPI 同比上升 1.9%，环比上升 0.3%。欧元区 7月制造业 PMI 初值

62.6，前值 63.4，预期 62.5。
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欧美疫苗注射工作持续推进，美国称已有超过 68%民众完成疫苗第一针接种。

欧洲疫苗接种工作略慢于美国，目前接种人数 52%左右。目前欧美国家对疫情紧

张程度大幅下降，均已提前进入经济复苏阶段，刺激政策接连推出，房地产汽车

等行业率先恢复正常，经济数据表现良好。类比于 2020 年上半年的中国经济复苏

走势，预计今年三季度欧美经济可能加速复苏，并对有色金属市场形成明确的基

本面支撑。但是受到变异病毒的影响，近期欧美国家新增确诊再度明显上升，疫

情仍然存在一定的不确定性。后续潜在的风险是若经济复苏较快则欧美货币政策

可能开始转向。

三、后市展望

6 月国内经济运行情况仍然良好，固定资产投资、消费品零售、规模以上工

业增加值均保持高增长，且多数超预期，其中部分原因是 6月份国内资金面超预

期宽松。6月制造业 PMI 数据延续乐观，国内制造业继续活跃支撑有色金属需求。

不过 5-6 月国内经济数据较一季度出现小幅回落，随着疫情得到控制，全球经济

复苏的主战场已经阶段性的转向欧美国家，未来一段时间，国内出口的高增长可

能逐步回落至正常水平，那么三季度铜价可能表现出外盘强于内盘的走势。

欧美疫苗注射工作持续推进，美国称已有超过 68%民众完成疫苗第一针接种。

欧洲疫苗接种工作略慢于美国，目前接种人数 52%左右。目前欧美国家对疫情紧

张程度大幅下降，均已提前进入经济复苏阶段，刺激政策接连推出，房地产汽车

等行业率先恢复正常，经济数据表现良好。类比于 2020 年上半年的中国经济复苏

走势，预计今年三季度欧美经济可能加速复苏，并对有色金属市场形成明确的基

本面支撑。但是受到变异病毒的影响，近期欧美国家新增确诊再度明显上升，疫

情仍然存在一定的不确定性。后续潜在的风险是若经济复苏较快则欧美货币政策

可能开始转向。

由于美联储可能收紧货币政策和中国国储抛储控制铜价 2021 年 6 月

开始铜价持续回调，从高点的 78270 回落至中期趋势线 66000 附近，获得

支撑，逐步企稳。而进入 7 月之后，美联储鲍威尔大概率连任，大部分欧

美官员表态称暂时不应关注通胀风险，市场情绪逐步好转，铜价沿趋势线
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震荡上行。7 月下旬，在中国和欧洲洪水灾后重建预期和美元下跌的支撑

下，铜价快速反弹，回到 60 日均线 72000 附近。后市考虑到宏观经济不

确定性（中美关系、全球货币政策因素），及下方中期趋势线支撑，预计

中期铜价延续区间震荡行情，伦铜将可能强于沪铜。沪铜上方压力 75000，

下方支撑 68000.
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