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品种 铜价重返高位，仍有向上潜力 中期展望 

铜 

上周国内外铜价走势震荡回升为主，无论是沪铜还是伦铜价格都再次

重返前期高位。正如我们在上期周报中所述，随着美国大选逐渐明朗，宏

观市场的不确定性大幅下降，加之新冠疫苗取得进展，市场对未来态度重

新转向乐观，也支撑了资产价格走高。供需方面，上周国内库存继续下降，

且下降速度有所加快，这也意味着市场需求有持续回暖的迹象。下游无论

是铜管 10 月开工率稳步回升，行业旺季即将来临；还是铜杆 10月开工率

高于预期，环比小幅回升，亦或是 11月绝大多数漆包线企业的产量，均会

出现季节性反弹，或是板带箔开工率受益汽车和电子通信消费旺盛，10月

同环比明显改善；都在印证我们此前关于年底之前消费好转的预期。因此，

铜价也受此支撑，价格重新返回前期高位，并有进一步突破的态势，现货

升水也在水涨船高。对于后市，我们仍要持续关注库存的变化，库存未来

的持续下降才能保证铜价的上涨。整体来看，我们维持前期观点，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，但上涨仍非一帆风顺，更多是曲折前进。 
 

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 11/13 涨跌  单位 

SHFE 铜 51430 52180 +750 元/吨 

LME 铜 6947 7000 +53 美元/吨 

沪伦比值 7.40 7.45 +0.05  

上海库存 131321 117949 -13372 吨 

LME 库存 172450 165200 -7250 吨 

保税库存 42.3 43.4 +1.1 万吨 

现货升水 210 250 +40 元/吨 

精废价差 1099 1270 +271 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 

上周国内铜价走势延续此前震荡回升走势，周初跳空高开之后，冲高回落，周二更是高

开低走，收出长阴线；但周三行情再度向上，冲击 52000 元/吨整数关口，周五更是进一步

上涨，价格再度向前高接近，最终收于 52180元/吨，较此前一周上涨 750元，涨幅 1.46%。

伦铜上周走势先抑后扬，在上半周价格冲高回落，一度创出 7054美元/吨的新高，但此后价

格震荡回落，进入下半周伦铜再次向上，周五重返 7000美元/吨的整数关口，最终收于 7000

美元/吨，较此前一周上涨 53美元，涨幅 0.76%。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升，库存下降情况下引发市场挺价。周初，上海电

解铜现货对当月合约报升水 130-升水 160 元/吨，均价升水 145 元/吨，下游基本处于刚需

采购，备库意愿不强，导致整体成交平平。至周五，上海电解铜现货对当月合约报升水 160-

升水 220元/吨，均价升水 190元/吨，市场库存数据预计持续大幅减少，进口铜短期内难以

流入，导致市场哄抢抬价。 

库存：截至 11月 13日，LME铜库存较此前一周减少 7250吨，COMX库存较此前一周增

加 1278 吨，SHFE 库存较此前一周减少 13372 吨，全球的三大交易所库存合计 35.80 万吨，

较此前一周减少 19344 吨，较去年同期下降 3.84万吨。保税区库存报 43.4万吨，较此前一

周增加 1.1万吨。全球交易所库存上周回落为主。 

宏观方面：上周美股高位震荡，依然处于上升趋势；原油方面，上周原油价格冲高回落，

价格在前期压力位受阻；美元方面，美元上周震荡回升，在低位得到支撑。整体来看，全球
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市场关注美国大选的进展，以及欧洲疫情的二次爆发。 

上周国内外铜价走势震荡回升为主，无论是沪铜还是伦铜价格都再次重返前期高位。正

如我们在上期周报中所述，随着美国大选逐渐明朗，宏观市场的不确定性大幅下降，加之新

冠疫苗取得进展，市场对未来态度重新转向乐观，也支撑了资产价格走高。供需方面，上周

国内库存继续下降，且下降速度有所加快，这也意味着市场需求有持续回暖的迹象。下游无

论是铜管 10月开工率稳步回升，行业旺季即将来临；还是铜杆 10月开工率高于预期，环比

小幅回升，亦或是 11 月绝大多数漆包线企业的产量，均会出现季节性反弹，或是板带箔开

工率受益汽车和电子通信消费旺盛，10 月同环比明显改善；都在印证我们此前关于年底之

前消费好转的预期。因此，铜价也受此支撑，价格重新返回前期高位，并有进一步突破的态

势，现货升水也在水涨船高。对于后市，我们仍要持续关注库存的变化，库存未来的持续下

降才能保证铜价的上涨。整体来看，我们维持前期观点，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，但上涨仍非一帆风顺，更多是

曲折前进。 

  

三、行业要闻 

1. 10 月份铜板带箔企业整体开工率为 77.97%，同比上升 7.62 个百分点，环比上升 6.85

个百分点。预计 11 月铜板带箔开工率 77.04%，环比回落 0.93 个百分点，同比上升 6.97 个

百分点。根据调研企业反馈，铜箔加工企业预计在年内继续维持满产状态，而板带加工企业

受汽车、电子通讯等需求提振，预计开工率也将维持较高水平。 

2. 据 SMM 调研数据显示，10 月漆包线开工率为 77.95%，环比下跌 1.65%，比预期的

77.33%高 0.62%。其中大型企业的开工率为 78.50%环比下降 1.99%；中型企业下跌 0.84%至

77.95%，小型企业下跌 4.14%至 61.55%。 

3. 10 月份精铜制杆企业开工率为 71.29%，环比增加 0.37 个百分点，同比减少 0.41 个

百分点。其中大型企业开工率为 71.34%，中型企业开工率为 79.71%，小型企业开工率为 39%。

10 月份铜杆企业开工率高于预期，环比小幅回升。 

4. 据 SMM调研数据显示，10月份铜管开工率为 76.35%，环比上升 1.16个百分点，同

比上升 2.72 个百分点。10 月铜管企业开工情况出现好转，主要受 10 月家电行业订单增长

影响，国内空调企业为了迎接年底消费旺季，生产逐渐提速，海外疫情的反复也有利于出口

的增长，需求传导至铜管行业，从 10 月中下旬其订单出现转好趋势。局部地区房地产也带

动铜管需求趋强，因上半年受疫情影响房地产施工进度受阻，北方地区室外工程必须在深冬

来临之前完成作业。但是由于国庆期间放假，铜管厂家的正常生产天数受到一定影响，所以

产量增长幅度有限。 
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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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