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品种 疫情影响多家矿企运营，铜价继续向下寻找支撑 中期展望 

铜 

上周国内外铜价出现了大幅回落，下跌原因在于新冠疫情在海外扩散

迅速。此前由于新冠疫情在海外蔓延，引发资本市场动荡，美股、原油以

及黄金等各类资产价格都出现了大幅下跌，上周市场恐慌情绪传染至有色

市场，铜价大幅下跌，单周跌幅创近年来最大，沪铜更是连续两个交易日

封于跌停板。尽管伦铜在后半周出现探底回升，但是在新冠疫情没有出现

明显拐点之前，市场情绪难以出现缓解，铜价预计还将延续目前的弱势感

觉。随着铜价的回落，市场的焦点也转向了未来铜价的支撑位置，目前来

看，市场主流观点除了关注新冠疫情的拐点之外，也在关注铜价下方的成

本支撑。根据我们测算，目前全球铜矿成本 90分位位置在 4325 美元/吨附

近，75 分位位置成本在 3825 美元/吨附近，因此从中长期来看，铜价继续

下行空间有限。同时，我们也注意到海外铜矿也陆续受到新冠疫情影响，

生产和发运都受到不同程度影响。整体来看，由于新冠疫情的严重扩散，

以及目前各国的严格管制措施，对于消费产生较大不利影响，而随着供应

也开始受到疫情影响，铜价将继续向下寻找新的平衡点。而根据我们的成

本测算，这个平衡点在此前低点下方的位置并不太远。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 3/16 3/23 涨跌  单位 

SHFE 铜 43650 38910 -4740 元/吨 

LME 铜 5454 4700 -644 美元/吨 

沪伦比值 7.98 8.28 +0.30  

上海库存 380085 377247 -2838 吨 

LME 库存 183700 227875 +44175 吨 

保税库存 34.65 33.55 -1.10 万吨 

现货升水 130 40 -90 元/吨 

精废价差 579 824 +245 元/吨 

注: (1) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

    (2) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE 为 3 月期货价格。 

 

数据来源：wind 资讯, 金源期货 

   

二、行情评述 

上周国内铜价大幅下跌，周初开始逐步走低，周三周四更是连续两个交易日封于跌停板，

周五有所反弹，价格跌破 4万元整数关口，最终沪铜 2005 合约收于 38910 元/吨，较此前一

周下跌 4740 元，跌幅 10.86%。伦铜走势同样大幅回落，单周跌幅创出近年来最大，最低更

是一度下探至 4371 美元/吨，最终收于 4700 美元/吨，较此前一周下跌 753.5 美元，跌幅

13.82%。整体来看，铜价走势依然处于回落格局之中。 

现货方面：周一交割换月，隔月价差在 140-180 元/吨之间波动剧烈，市场成交清淡。

此后沪铜先后封住跌停板，市场报价于升水 20-50 元/吨，但呈现的是有价无市状态，因停

板状态令交易无法展开，点价成交困难。周五沪铜止跌回升，下游对远低于 4万元的铜价买

兴大幅提高，入市补货积极，集中成交在贴水 50 元/吨-平水之间，但空头仍主导市场，低

位补货后谨慎情绪未能扭转。 

库存：截至 3月 20 日，LME 铜库存较此前一周增加 44175 吨，COMX 库存较此前一周增

加 309 吨，SHFE 库存下降 2838 吨，全球的三大交易所库存合计 63.05 万吨，较此前一周增

加 41646 吨，较去年同期增加 153467 吨。保税区库存报 33.55 万吨，较此前一周下降 1.1

万吨，保税区库存下降主要是由于融资铜交易活跃持续大幅流入国内。 

宏观方面：上周美股继续大幅下跌，周中再次出现熔断，整体依然处于下跌趋势；原油

方面，上周原油价格继续大幅下跌，价格受到新冠疫情和 OPEC 产油国博弈多方面因素共同

作用；美元方面，美元上周继续单边上涨，市场在避险之下选择美元抛售各类资产。整体来

看，新冠疫情依然是近期全球市场主导因素，剧烈波动依然会是接下来市场主要走势。 
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上周国内外铜价出现了大幅回落，下跌原因在于新冠疫情在海外扩散迅速。此前由于新

冠疫情在海外蔓延，引发资本市场动荡，美股、原油以及黄金等各类资产价格都出现了大幅

下跌，上周市场恐慌情绪传染至有色市场，铜价大幅下跌，单周跌幅创近年来最大，沪铜更

是连续两个交易日封于跌停板。尽管伦铜在后半周出现探底回升，但是在新冠疫情没有出现

明显拐点之前，市场情绪难以出现缓解，铜价预计还将延续目前的弱势感觉。随着铜价的回

落，市场的焦点也转向了未来铜价的支撑位置，目前来看，市场主流观点除了关注新冠疫情

的拐点之外，也在关注铜价下方的成本支撑。根据我们测算，目前全球铜矿成本 90 分位位

置在 4325 美元/吨附近，75 分位位置成本在 3825 美元/吨附近，因此从中长期来看，铜价

继续下行空间有限。同时，我们也注意到海外铜矿也陆续受到新冠疫情影响，生产和发运都

受到不同程度影响。整体来看，由于新冠疫情的严重扩散，以及目前各国的严格管制措施，

对于消费产生较大不利影响，而随着供应也开始受到疫情影响，铜价将继续向下寻找新的平

衡点。而根据我们的成本测算，这个平衡点在此前低点下方的位置并不太远。 

三、行业要闻 

1. Codelco 在一份声明中说，政府宣布的紧急状态对生产施加了严格的限制，并使其别

无选择，只能减少运营。 

2. 必和必拓旗下埃斯康迪达(Escondida)铜矿的工会工人周三表示，他们已经要求相关

部门关闭矿场，除非资方开始实施严格的措施来防止新冠病毒的传播。不过 BHP 周四表示，

到目前为止，该公司的运营尚未受到冠状病毒大流行的实质性影响，并且已实施了其他程序

以防止该疾病在其员工中传播。且由于 Escondida 铜矿使用的港口非智利公共港口，预计受

到影响有限。 

3. 自由港宣布对秘鲁的 Cerro Verde 矿进行了为期 15 天的维护和保养。公司表示，在

此期间，现场人员将被限制在维护设施所需的关键活动中，直到恢复正常运行为止。  

4. MMG 周四发布自愿性公告，为了响应秘鲁政府宣布的国家紧急状态和限制新冠病毒传

播的措施,Las Bambas 已暂时削减生产，并已开始减少矿山现场员工和承包商人员数量。  

5. 英美资源集团（Anglo American）周四表示，鉴于冠状病毒疫情在智利国内蔓延的

情况下，该公司旗下位于智利的Los Bronces铜矿的运营规模已经缩减至确保“运营连续性”

所需的最低限度。此外，本周二， 该公司还表示，已经放缓位于秘鲁的 Quellaveco 铜矿项

目建设工作。  
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四、相关图表 

图表 1 全球三大交易所库存 

 

图表 2 上海交易所和保税区库存 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 

  

图表 3 LME 库存和注销仓单比 

 

图表 4 COMEX 库存和非注册仓单占比 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 
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图表 5 沪铜基差走势 

 

图表 6 精废铜价差走势 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 

 

图表 7 沪铜跨期价差走势 

 

图表 8 LME 铜升贴水走势 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 
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图表 9 铜内外盘比价走势 

 

图表 10 铜进口盈亏走势 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 

图表 11 COMEX 铜非商业性净多头占比 

 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 
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电话：021-68400688 

  

深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072 号东方

广场 2104A、2105 室 

电话：0755-82874655 

 

 

 

 

 

 

 

芜湖营业部 

安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7号

伟星时代金融中心 1002 室 

电话：0553-5111762 

 


