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品种 出口弱势影响显现，铜价拐点或已到来 中期展望 

铜 

上周国内外铜价上涨走势开始出现疲态，在创出新高后未能站稳，连

续出现回落。我们在上周提到的值得警惕的因素开始逐渐得到市场重视，

拖累了铜价继续向上的脚步。首先是宏观环境转差，周末美国升级对华为

的措施无疑对中美关系形成打击，此前我们已经对此有所提醒，宏观不确

定性在增加；其次是消费火热过后开始转冷，4 月份的国内铜消费无疑超

出了市场预期，疫情期间积压的订单的赶工需求以及基建投资增加带来的

国网订单都集中爆发，电线电缆企业开工率爆表，库存大幅回落，现货持

续升水，引发市场热情。但是在订单集中交付过后，我们发现未来新订单

却有限，出口业务受损的影响开始显现，未来需求将难以维持现在旺盛表

现，甚至有可能出现下降可能。最新的数据也在印证，4 月漆包线开工率

为 76.27%，环比下跌 1.13%，比预期的 78.42%低 2.13%；预计 5月漆包线

企业开工率为 72.64%，环比下降 3.64%。4 月份黄铜棒企业平均开工率为

66.06%，环比下降 7.88 个百分点，同比下降 13.59 个百分点；主因是水暖

卫浴等下游的订单被海外疫情所困扰，从而拖累黄铜棒的消费。目前来看，

我们上周对于铜价谨慎的判断已经兑现，不排除铜价的拐点已经出现的可

能，当前可以逐步尝试做空。但是也要规避可能出现的超预期因素，国内

可能为对冲经济压力而超预期的基建投资。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 5/8 5/15 涨跌  单位 

SHFE 铜 43510 43130 -380 元/吨 

LME 铜 5281 5186 -95 美元/吨 

沪伦比值 8.16 8.32 +0.16  

上海库存 204219 208890 +4671 吨 

LME 库存 243700 278750 +35050 吨 

保税库存 22.7 20.1 -2.6 万吨 

现货升水 210 190 -20 元/吨 

精废价差 932 1061 +129 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 

上周国内铜价未能延续此前上涨走势，开始逐渐震荡回落，周一至周四连续收出阴线，

周五价格有所反弹，最终收于 43130 元/吨，较此前一周下跌 380 元，跌幅 0.87%。伦铜上

周走势冲高回落，周一创出反弹新低后快速回落，最终收于 5185.5 美元/吨，较此前一周下

跌 95 美元，跌幅 1.80%。整体来看，铜价反弹上行走势开始趋缓，压力位下出现回调，短

期有望延续调整。 

现货方面：上周升贴水整体走低，近强远弱格局令持货商的换现意愿明显增强，现货报

价断崖式下调，下游畏高，现货报价自升水 30 元/吨-升水 90 元/吨转为贴水态势，最低贴

水 70 元/吨-贴水 30 元/吨。周初市场供应流出量明显增大，贸易商一度缺乏投机买兴，但

随着期铜价格逐日回落，以及价差的收窄，市场的收货意愿提升，下游入市补货意愿提高，

成交情况逐步改善。 

库存：截至 5月 15 日，LME 铜库存较此前一周增加 35050 吨，COMX 库存较此前一周增

加 3682 吨，SHFE 库存增加 4671 吨，全球的三大交易所库存合计 53.13 万吨，较此前一周

增加 43061 吨，较去年同期增加 12.36 万吨。保税区库存报 20.1 万吨，较此前一周下降 2.6

万吨，保税区库存下降主要是由于国内需求旺盛，进口增加所致。 

宏观方面：上周美股出现回落，周初大幅下跌，周五有所反弹，整体波动加大；原油方

面，上周原油价格继续上行，价格创出多日新高；美元方面，美元上周继续震荡上涨，整体

依然处于震荡，但价格中心有所抬升。整体来看，全球市场关注海外复工后表现，但周末美

国升级对华为措施可能引发市场较大波动。 
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上周国内外铜价上涨走势开始出现疲态，在创出新高后未能站稳，连续出现回落。我们

在上周提到的值得警惕的因素开始逐渐得到市场重视，拖累了铜价继续向上的脚步。首先是

宏观环境转差，周末美国升级对华为的措施无疑对中美关系形成打击，此前我们已经对此有

所提醒，宏观不确定性在增加；其次是消费火热过后开始转冷，4月份的国内铜消费无疑超

出了市场预期，疫情期间积压的订单的赶工需求以及基建投资增加带来的国网订单都集中爆

发，电线电缆企业开工率爆表，库存大幅回落，现货持续升水，引发市场热情。但是在订单

集中交付过后，我们发现未来新订单却有限，出口业务受损的影响开始显现，未来需求将难

以维持现在旺盛表现，甚至有可能出现下降可能。最新的数据也在印证，4月漆包线开工率

为76.27%，环比下跌1.13%，比预期的78.42%低2.13%；预计5月漆包线企业开工率为72.64%，

环比下降 3.64%。4 月份黄铜棒企业平均开工率为 66.06%，环比下降 7.88 个百分点，同比

下降 13.59 个百分点；主因是水暖卫浴等下游的订单被海外疫情所困扰，从而拖累黄铜棒的

消费。目前来看，我们上周对于铜价谨慎的判断已经兑现，不排除铜价的拐点已经出现的可

能，当前可以逐步尝试做空。但是也要规避可能出现的超预期因素，国内可能为对冲经济压

力而超预期的基建投资。 

三、行业要闻 

1. 4 月份黄铜棒企业平均开工率为 66.06%，环比下降 7.88 个百分点，同比下降 13.59

个百分点；主因是水暖卫浴等下游的订单被海外疫情所困扰，从而拖累黄铜棒的消费。 

2. 据 SMM 调研数据显示，4 月漆包线开工率为 76.27%，环比下跌 1.13%，比预期的

78.42%低 2.13%;大型企业开工率维持在 80%以上的较高水平。据我们调研了解，4 月份漆包

线行业仍处于生产旺季中，且出口受阻尚未完全传导至企业，是开工率维持在高位的主要原

因。具体来看：主打国内电力行业配套市场的企业，因新基建和电力工程赶工期订单火爆，

部分企业订单已经排到 6 月中下旬。然而主供白电行业的企业订单量已经开始下降；因出口

受阻白电企业的下单量已经开始下降，但 4 月不是十分明显，5 月后影响更大；电动工具行

业的情况也差不多，出口受阻对其影响越来越大。 

3. 加拿大皇家银行资本市场(RBC Capital Markets)分析指出，铜价正开始酝酿反弹，

工业金属供应减少已经抵消了新冠肺炎疫情造成的需求锐减的影响。 

4. 抗击新冠肺炎疫情措施迫使秘鲁矿停产数周，该国 3 月黄金和铜产量同比下滑约三

成。  据秘鲁能源与矿业部数据，3月黄金产量同比下滑 32.5%至 7,423,595 克；铜产量同

比减少 26.6%至 154,020 吨；锌产量降 12.1%至 103,754 吨。 

5. 波兰铜业集团(KGHM)周四称，除了遭遇新冠肺炎严重打击的意大利之外，铜需求持

稳。KGHM 副总裁 Pawel Gruza 在新闻发布会上称：“我们观察到需求稳定，除了对意大利供

应偶尔出现的问题，我们在销售方面没有遇到困难。” 
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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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源期货投资咨询部力求准确可靠，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。 
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