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一、铜的上涨逻辑 

自3月份见底之后，铜价走势开始一路不间断上行，至7月中旬，沪铜指数最高至53380

元/吨，较低位上涨51%；伦铜价格同样也在二季度出现了大幅上涨，涨幅接近52%。为何在

新冠疫情之后，铜价能出现如此之大的涨幅，我们认为支撑本轮铜价上涨的因素主要有三个，

上涨逻辑先是从超跌转换至供给和需求，最后再转换至宏观。 

图表 1 铜期货价格走势 

  

资料来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货 

铜价的最初反弹来自于超跌反弹。从价格走势上，我们可以看到在沪铜最后的杀跌阶段，

铜价出现罕见的连续跌停，也伴随着持仓的快速下降。这也意味着，在下跌最后阶段，多头

出现了大量的砍仓盘。而随着多头的砍仓，市场也完成了出清，价格开始剧烈震荡，并逐步

见底。  
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进入二季度之后，我们认为支撑铜价上涨因素则是来自于供需两个方面。供应方面，

无论是铜矿，精铜还是废铜供应都受到了新冠疫情的影响。在新冠疫情扩散至南美后，全球

主要产铜国智利和秘鲁的矿山都因疫情而影响了运营，铜矿产量出现了不同程度的下降。国

内铜精矿进口加工费的持续下降也印证了整体铜精矿供应紧张的情况。国内的精铜产量也因

产成品物流运输困难而出现了明显下降，直到复产复工的不断推进，后期整体才出现回升。

同时，国内废铜进口也大幅下降，因主要进口国马来西亚的废铜拆解厂在当地行动管制令下

难以开工。 

需求方面，支撑铜价上涨的需求主要是两个原因，一个是下游电网投资的带动，另一个

则是精铜对废铜的替代。在疫情过后，终端消费的大部分领域都出现了较大回落，国内为了

缓解经济下行压力，加大基建投资力度。国家电网上调了全年计划投资额，电网和电源的投

资增速不断攀升，下游电线电缆开工率居高不下，带动了精铜的整体需求。同时，由于废铜

的供应有限，精铜对于废铜的需求产生替代作用，也极大增加了消费水平。 

7月份，铜价涨势更是进一步加速，7月13日当天涨幅更是创下多个月来新高。我们认为

铜价在近期的上涨原因更多来自于宏观方面。国内社融数据再度超出预期，以及市场资金的

宽松，引发了资本市场整体做多情绪。包括股市在内的多种价格都出现了加速上涨迹象。 

铜价在短期看涨情绪宣泄过后，下游需求也迎来了淡季，国内库存连续出现增加，铜价

走势陷入了盘整之中。但是我们认为目前调整只是短期的，在资金因素影响消退之后，市场

焦点将重返供需上。我们对于未来基建投资特别是电网投资对铜需求的带动持乐观态度，预

计未来铜价仍将再创新高。 

二、镍的上涨逻辑 

和其他有色品种相比，镍价整体走势相对较弱。自二季度见底以来，镍价走势以震荡上

行为主，但上涨幅度仅为22.7%，远低于铜铝等其他有色商品；伦镍整体走势略强，但在二

季度的上涨行情中也仅录得25.4%的涨幅。在本轮上涨行情之中，供给以及宏观的因素是支

撑镍价上行的主要原因，但是由于需求表现一般，对于镍价形成了拖累。 

供应方面，由于印尼政府在2020年开始禁止镍矿出口，而菲律宾镍矿出口则在上半年受

到雨季和新冠疫情影响同样下降，所以我们看到国内镍矿进口数量大幅下降，特别是自印尼

进口镍矿同比大幅回落7成。受此影响，国内镍矿的港口库存不断走低，已经回落至历史低

位。国内镍铁的主要来源是依靠对于镍矿的冶炼。镍矿供应的紧张也影响了镍铁的产出。在

镍价持续下滑，以及镍矿原料偏紧背景下，国内部分镍铁生产厂家逐步降低开工率，整体镍

铁供应也出现明显下降。尽管印尼镍铁新增产能不断投产但是短期之内还是难以弥补国内镍

铁的供应缺口。整体来看，供应偏紧也持续支撑了镍价的震荡上行格局。 

但需求方面则对镍价形成了较大拖累。镍的最主要下游是不锈钢。不锈钢价格在大幅回
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落之后，不锈钢的生产利润大幅走低。因此，不锈钢生产厂家多次检修，整体产量不振，拖

累了对镍的需求。而目前又处不锈钢淡季，现货市场成交清淡，价格同样涨幅有限，难以推

动镍价上涨。另一方面，镍的另一个主要需求在于新能源汽车。今年国内新能源汽车补贴滑

坡，加之疫情影响，新能源汽车的产销出现大幅度滑坡，因此硫酸镍整体也处于明显的过剩

格局之中。 

 整体来看，镍价的上涨主要支撑在于印尼镍矿禁止出口后带来的供需缺口。而由于下

游需求不振叠加淡季，限制了镍价的涨幅。但是对于后市我们依然保持乐观预期，随着下游

不锈钢慢慢走出淡季之后，特别是三季度供需缺口将继续推动镍价上涨，届时镍价上行速度

也有望加快。 

图表 2 镍期货价格走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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