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品种 宏观风险大幅下降，铜价继续尝试做多 中期展望 

铜 

上周国内外铜价都从低位反弹，主要原因在于随着美国大选结果逐渐

明晰，市场的不确定性在下降，资金重返市场，对于铜价形成支撑。上周

美国大选是市场关注的焦点，目前拜登已经获得累计超过 270张选举人票，

锁定胜局，这对于铜价后期的走势来说也有重要影响。短期来看，拜登胜

选之后，市场对于宏观的担忧减低，资金重新返回风险资产，支撑了价格

回升，也收复了此前的跌幅。中期来看，由于拜登的政策和特朗普有多处

不同，特别是关于防疫方面，拜登在明年任职之后将展开严格防疫措施；

以及拜登将会采取规模庞大的经济刺激措施，包括交通运输、水利等方面

有明确计划，这无疑会对铜需求产生较大的支撑，有利于铜价的上行。供

需方面，目前市场依然处于差强人意的状态，由于整体低库存的状态，国

内现货保持升水格局，但是市场成交状态并不火热，市场等待的国网订单

也未能大规模兑现，因此铜价难以出现持续上涨。但拉长时间周期来看，

我们依然维持此前的看好年底消费的观点，无论是基建消费还是终端领域

消费都有向好的潜力，因此铜价仍有望在年底之前录得上涨行情。因此，

当前随着宏观因素逐步稳定之后，可以再度尝试介入沪铜的多单。 

中长期偏多 

操作建议： 建议尝试多单  

风险因素： 全球经济复苏弱于预期，疫情扩散超预期 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 11/6 10/30 涨跌  单位 

SHFE 铜 51430 50940 +490 元/吨 

LME 铜 6947 6713 +234 美元/吨 

沪伦比值 7.40 7.59 -0.19  

上海库存 131321 139657 -8336 吨 

LME 库存 172450 171300 +1150 吨 

保税库存 42.3 43.1 -0.8 万吨 

现货升水 210 230 -20 元/吨 

精废价差 1099 994 +104 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 

上周国内铜价走势震荡回升，自震荡区间下沿反弹。周初，铜价在底部震荡，创出近期

新低之后出现反弹；周二则录得大幅上涨，价格收复多日来跌幅；此后铜价走势震荡为主，

小幅走低，最终收于 51430 元/吨，较此前一周上涨 490 元，涨幅 0.96%。伦铜上周走势更

显强劲，价格震荡上行，下半周连续收出阳线，价格再次接近前期高点，收盘价创出多个月

来新高，最终收于 6947 美元/吨，较此前一周上涨 234美元，涨幅 3.49%。整体来看，伦铜

价格依然处于震荡上行过程之中，国内铜价则维持区间震荡。 

现货方面：上周现货市场升水小幅回落，市场在不确定性下成交清淡。周初，上海电解

铜现货对当月合约报升水 170-升水 210元/吨，均价升水 190元/吨，贸易商挺价情绪强烈，

出货意愿不强。至周五，上海电解铜现货对当月合约报升水 140-升水 170元/吨，均价升水

155 元/吨，市场多处于驻足观望状态，外加下游消费不佳，预期的四季度国网订单迟迟未

到，短期内难见大量补货，导致市场冷淡。 

库存：截至 11月 6日，LME铜库存较此前一周增加 1150吨，COMX库存较此前一周增加

1043吨，SHFE库存较此前一周减少 8336吨，全球的三大交易所库存合计 37.73 万吨，较此

前一周减少 6143吨，较去年同期下降 4.17万吨。保税区库存报 42.3万吨，较此前一周下

降 0.8万吨。全球交易所库存上周回落为主，保税区库存在连续增加之后首次回落。 

宏观方面：上周美股大幅上涨，市场重回高位；原油方面，上周原油价格底部反弹，但

整体依然处于回落之中；美元方面，美元上周大幅回落，再次重返低位。整体来看，全球市

场关注美国大选的进展，以及欧洲疫情的二次爆发。 
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上周国内外铜价都从低位反弹，主要原因在于随着美国大选结果逐渐明晰，市场的不确

定性在下降，资金重返市场，对于铜价形成支撑。上周美国大选是市场关注的焦点，目前拜

登已经获得累计超过 270张选举人票，锁定胜局，这对于铜价后期的走势来说也有重要影响。

短期来看，拜登胜选之后，市场对于宏观的担忧减低，资金重新返回风险资产，支撑了价格

回升，也收复了此前的跌幅。中期来看，由于拜登的政策和特朗普有多处不同，特别是关于

防疫方面，拜登在明年任职之后将展开严格防疫措施；以及拜登将会采取规模庞大的经济刺

激措施，包括交通运输、水利等方面有明确计划，这无疑会对铜需求产生较大的支撑，有利

于铜价的上行。供需方面，目前市场依然处于差强人意的状态，由于整体低库存的状态，国

内现货保持升水格局，但是市场成交状态并不火热，市场等待的国网订单也未能大规模兑现，

因此铜价难以出现持续上涨。但拉长时间周期来看，我们依然维持此前的看好年底消费的观

点，无论是基建消费还是终端领域消费都有向好的潜力，因此铜价仍有望在年底之前录得上

涨行情。因此，当前随着宏观因素逐步稳定之后，可以再度尝试介入沪铜的多单。 

  

三、行业要闻 

1. 美国商务部公布的数据显示，美国 9 月阴极铜进口为 39,643,788 千克，较 8 月的

62,634,289 千克大幅减少，今年前九个月进口累计为 506,923,678 千克。美国 9 月阴极铜出

口为 10,618,399 千克，低于 8 月的 13,076,119 千克，美国今年前九个月出口累计为 69,596,475

千克。 

2. 加拿大伦丁矿业公司(Lundin Mining Corp.)旗下智利 Candelaria 铜矿的一个工会周二

晚称，其再次拒绝该公司的另一份合同，并将继续推进为期近一个月的罢工。Lundin 本周

稍早表示，该公司已提交一份新合同，试图结束从 10 月 8 日开始的罢工。当月稍晚，第二

个工会也加入罢工，迫使该矿山关闭。该公司声称，罢工工人封锁了道路，妨碍了公司的运

营。 

3. 10 月 27 日，云南铜业发布的前三季度报告显示，1~9 月，实现营业总收入 658.08

亿元，实现利润总额 10.8 亿元、净利润 8.7 亿元。 

1~9 月，公司共生产铜精矿含铜 95545 吨，同比增长 7.04%，完成年计划的 86.39%；生

产高纯阴极铜 940783 吨，同比增长 33.52%，完成年计划的 77.75%；生产黄金 13700 千克，

同比增长 46.92%，完成年计划的 137%；生产白银 444240 千克，同比增长 7.58%，完成年

计划的 79.65%。 

4. 据 BNAmericas网站报道，秘鲁是目前世界第二大铜生产国，近日秘鲁全国矿业协会

(SNMPE)常务会长巴勃罗·德拉弗洛尔(Pablo de la Flor)预测称，如果项目进展顺利，其

铜产量将增长一倍。目前，秘鲁处于不同开发阶段的矿业项目有 48个，涉及投资总额为 580

亿美元。在这些项目中，有 25个涉及铜，7个为金矿，6个为锌，10个为其他金属。 
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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 

 

图表 4 COMEX 库存  

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 

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 
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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 

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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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 

 


