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铜价反弹中仍有反复 

 

报告要点： 

目前国内新冠肺炎疫情新增确诊人数明显减少，但

日本和韩国传染范围有扩大迹象，加之美国经济数据相

对乐观，来自美元升值方面的压力有所提升，宏观方面

对铜价的反弹阻力加大。目前基本面关注焦点仍然主要

在于物流情况和人员流动，目前物流情况开始出现好

转，跨省运输限制逐步放开，需求的启动预计将在 3 月

开始逐步见到，周内恐仍难传导至产业链前端。反弹进

程中的铜价，在周内铜价恐将延续震荡格局。 
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一、下周价格预期 

图表 1：下周价格预期 

下周价格预期 

方向 程度 

保持多头趋势 三星 

保持空头趋势 二星 

震荡 物流恢复情况 

数据来源：文华财经、国元期货 

注：行情预测程度共为五星档位，一星为最低，五星为最高 

二、宏观热点 

1、2月LPR报价出炉：1年期品种报4.05%，上次为4.15%；5年期以上品种报

4.75%，上次为4.80%。  

2、欧洲央行会议纪要：英国脱欧带来的影响或许比此前预期更大；同意战

略评估不会限制任何政策行动；制造业可能已经触底反弹，但尚不明确服务业

放缓势头是否结束。 

3、美国2月15日当周初请失业金人数为21万人，预期21万人，前值从20.5万

人修正为20.6万人；初请失业金人数四周均值为20.9万人，前值21.2万人。2月8

日当周续请失业金人数为172.6万人，预期172万人，前值从169.8万人修正为170.1

万人。 

4、德国1月PPI环比升0.8%，预期升0.2%，前值升0.1%；同比升0.2%，预期

降0.4%，前值降0.2%。3月Gfk消费者信心指数为9.8，预期为9.8，前值为9.8。法
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国1月CPI终值同比升1.5%，预期升1.5%，前值升1.5%；环比降0.4%，预期降0.4%，

前值降0.4%。 

5、印尼央行下调基准利率25个基点至4.75%，符合市场预期。印尼央行称，

将维持宽松政策，维持保证充足流动性和宽松的宏观审慎规则的策略；一直采

取“三重干预”措施以稳定外汇市场。 

6、停靠在日本横滨的“钻石公主号”邮轮两人因新冠病毒死亡，为该邮轮

上首次出现死亡病例。“钻石公主号”邮轮2月20日再确认13人感染新冠肺炎，累

计感染人数达634人。与此同时，日本国内新冠肺炎死亡病例增至3例。韩国确认

出现首例新冠肺炎死亡病例，感染者总数已升至逾百人。韩国中央应急处置本

部副本部长金刚立表示，韩国新型冠状病毒疫情已进入社区传播阶段。 

7、美国1月PPI月率为0.5%，好于预期值及前值0.1%；美国1月新屋开工总数

年化为156.7万户，高于预期值142.5万户，不及前值160.8万户；美国1月营建许可

总数为155.1万户，高于预期值145万户，高于前值142万户。 

8、央行发布《2019年第四季度中国货币政策执行报告》指出，近期新冠肺

炎疫情对中国经济的影响是暂时的，中国经济长期向好、高质量增长的基本面

没有变化。下一阶段要科学稳健把握逆周期调节力度，稳健的货币政策要灵活

适度，守正创新、勇于担当，妥善应对经济短期下行压力，同时坚决不搞“大

水漫灌”，确保经济运行在合理区间。 

9、发改委：将加快组织员工有序返岗，保障企业正常融资需求，优先畅通

货物运输，做好要素保障；落实收费公路暂免通行费政策，阶段性减免社保费，

实施企业缓缴住房公积金的政策，切实降低企业生产成本，促进复工复产；从
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区域来看，广东、江苏、上海等一些经济大省（市）规模以上的工业企业复工

率超过50%。 

10、美联储1月货币政策会议纪要：当前政策立场在一段时间内是合适的；

一些委员认为经济仍低于最大就业水平；新冠病毒疫情是前景不确定性的因素；

第二季度预计会出现减少国库券购买的情况。 

11、阿根廷央行将关键利率从44%下调至40%。 

12、国务院关税税则委员会发布公告，开展对美加征关税商品市场化采购

排除工作。根据公告，自3月2日起，国务院关税税则委员会接受相关中国境内

企业申请，在对有关申请逐一进行审核的基础上，对相关企业符合条件、按市

场化和商业化原则自美采购的进口商品，在一定期限内不再加征我对美301措施

反制关税，支持企业基于商业考虑从美国进口商品。 

13、世卫组织总干事谭德塞表示，根据中国公布的新冠肺炎病例的数据，

新冠肺炎新增病例呈下降趋势。世卫组织维持此前的评估，即新冠肺炎并非全

球性流行病，也不会提高疫情的全球范围风险级别。 

14、美国2月纽约联储制造业指数为12.9，预期5，前值4.8；制造业物价获得

指数16.7，前值14.4；新订单指数为22.1，前值6.6；就业指数为6.6，前值9。美国

1月整体零售额增长0.3%，前值由0.3%下修至0.2%，服装店销售额跌幅创2009年

以来最大，但汽车销量反弹0.2%，建筑材料商店销售额增长2.1%。 

15、欧元区2月ZEW经济景气指数为10.4，前值25.6；经济现状指数为-10.3，

前值-9.9。德国2月ZEW经济景气指数为8.7，预期21.5，前值26.7；经济现状指数

为-15.7，预期-10.3，前值-9.5。 
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16、澳洲联储：在2月会议中重审进一步降息可能性；在房市强劲上扬情况

下，降息能够进提振借贷，准备好进一步宽松以支撑经济增长、就业和CPI，预

计消费复苏将继续是一个关键的不确定性。 

17、据搜狐报道，美国贸易代表办公室（USTR）发布公告，宣布取消25个

经济体享有的WTO发展中国家优惠待遇， 其中包括中国及中国香港。据报道，

USTR缩减了“发展中国家”的内部名单，以降低美国对其他国家是否通过不公

平的出口补贴，危害到美国产业的调查门坎。 

18、2月17日，中国央行进行2000亿元中期借贷便利（MLF）操作，中标利

率至3.15%，此前为3.25%。同时开展了1000亿元7天期逆回购操作，中标利率

2.40%。 央行进行此番操作的理由是：为对冲央行逆回购到期等因素的影响，

维护银行体系流动性合理充裕。据统计，本周，公开市场共计有1.22万亿元逆回

购资金到期。 

19、世界贸易组织(WTO)发布最新世界货物贸易晴雨表。报告显示，2020

年第一季度贸易将进一步疲软。这份报告尚未计入近期的一些新发情况，如新

冠病毒引发的全球公共卫生威胁，这些变化可能会进一步削弱贸易前景。 

三、行业要闻 

1. 据SMM调研，目前铜下游约42%的企业已经恢复至正常生产水平的

60%-90%，约27%的企业恢复至正常生产水平的30%-60%。其中，华南及华东复

工情况较好，华北、东北、西南等地，物流方面阻碍仍较大，汽运省内和省外

均有限制。 

2. 根据国务院关税税则委员会昨日发布公告，自2020年3月2日起，国务院
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关税税则委员会接受相关中国境内企业申请，对符合条件的申请主体，自核准

之日起一年内，进口核准金额范围内的铜精矿进口不再加征对美301措施反制关

税；超出部分不予排除，需自行负担加征关税。据悉，由于我国自美国进口的

铜精矿占比很低，该措施对国内铜精矿供应影响不大。 

3. 据SMM调研，广东地区冶炼厂开工率下降，绝大多数贸易商已恢复工作，

废铜企业多数仍在停工，下游加工企业有九成已经有产品产出，整体库存压力

偏大。 

4. 由于汽运仍未全面恢复，冶炼厂硫酸库存积压压力不断增加，据SMM调

研情况显示，部分中小型冶炼厂受硫酸胀库困扰，存在减产计划，预计2月国内

电解铜产量将回落至69万吨左右。 

5. LME库存上周五减少2175吨至16.2万吨，上周上期所铜库存增加56484吨至

26.3万吨，保税区库存同期增加2.1万吨至32万吨。春节后，国内铜库存累加较快。 

四、本周宏观热点及行情评述 

目前国内新冠肺炎疫情新增确诊人数明显减少，但日本和韩国传染范围有

扩大迹象，加之美国经济数据相对乐观，来自美元升值方面的压力有所提升，

宏观方面对铜价的反弹阻力加大。目前基本面关注焦点仍然主要在于物流情况

和人员流动，目前物流情况开始出现好转，跨省运输限制逐步放开，需求的启

动预计将在 3 月开始逐步见到，周内恐仍难传导至产业链前端。反弹进程中的

铜价，在周内铜价恐将延续震荡格局。 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准

确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是

否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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