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品种 消费逐步进入淡季，铜价调整不可轻视 中期展望 

铜 

上周国内外铜价走势延续了此前的弱势震荡格局，连续第二周收出阴

线，价格在高位出现了回落迹象。对于铜价的回落，主要的原因有两个，

首先是市场在元旦小长假假期之前有获利平仓的意愿。在过去的几个月里，

铜价积累了较大的涨幅，而海外疫情则在这个冬天再度出现反复，特别是

英国出现了变异的新冠病毒，引发市场对于未来经济复苏的担忧，因此资

金更愿意在小长假期间获利了结，规避风险。其次是市场的需求有了暂缓

的迹象。在过去的多篇报告中，我们反复提及了衡量市场需求的直观指标

就是国内的库存变化，并认为本轮去库周期可能会推迟到年末年初。从实

际情况来看，上周国内交易所库存在年底最后一周出现了明显的回升，我

们认为这是国内来时累库的信号。这也意味着在春节前的一个月时间里，

国内库存将以震荡回升为主，这对于铜价来说并不是利好消息。与之相对

应的就是国内铜现货的升贴水走势，在节前一周由于市场过节气氛浓厚，

现货成交寥寥，整体走势依然以贴水为主。我们认为随着市场进入春节前

的累库周期，以及现货市场需求平淡，缺乏追高买盘，铜价涨势将也进入

纠结期，市场走势更更加震荡，甚至出现一定回落。整体来看，我们认为

疫情的尾部风险正在增加，市场也进入淡季，库存开始持续走高，铜价调

整概率也将大增。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 12/31 12/25 涨跌  单位 

SHFE 铜 57750 58560 -810 元/吨 

LME 铜 7754 7831 -77 美元/吨 

沪伦比值 7.45 7.42 +0.03  

上海库存 86679 75149 +11530 吨 

LME 库存 107950 116100 -8150 吨 

保税库存 45.73 44.38 +1.35 万吨 

现货升水 70 110 -40 元/吨 

精废价差 2109 2254 -145 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落，连续第二周收出阴线，收盘价格也创出了近半个多月来的

新低。周初，铜价一度处于涨势，价格也接近前期高点，但是涨势难以为继，周二就出现了

明显回落，并且在周三小幅反弹之后，周四价格再度大幅回落，也重回 58000 元/吨的关口

之下，以下跌结束了 2020年的行情，最终收于 57750 元/吨，较此前一周下跌下跌 810元，

跌幅 1.38%。伦铜上周走势同样以回落为主，仅有的三个交易日均已下跌为主，价格也回落

至7800美元/吨的关口之下，最终收于7753.5美元/吨，较此前一周下跌77美元，跌幅0.98%。

整体来看，国内外铜价连续走弱，短期出现调整走势，但中长期依然处于上涨趋势之中。 

现货方面：上周现货市场升水逐步回升，但由于临近年底，进入节日气氛，成交寥寥。

周初，上海电解铜现货对当月合约报贴水 130-贴水 60 元/吨，均价贴水 95 元/吨，下跌 85

元/吨，市场初显节日氛围，企业大多处于结算状态，实际参与交易者寥寥无几。至周五，

上海电解铜现货对当月合约报贴水 50-平水元/吨，均价贴水 25 元/吨，较昨天上涨 95 元/

吨，市场活跃度降至冰点，仅存在极个别企业仍参与市场。 

库存：截至 12月 31日，LME铜库存较此前一周减少 8150吨，COMX库存较此前一周增

加 755 吨，SHFE 库存较此前一周增加 11530 吨，全球的三大交易所库存合计 26.50 万吨，

较此前一周增加 0.41 万吨，较去年同期下降 5.44万吨。保税区库存报 45.73万吨，较此前

一周增加 1.35万吨。全球交易所库存上周出现回升，整体依然处于低位。 

宏观方面：上周美股继续上涨，道指再次创出历史新高，整体依然处于上升趋势；原油

方面，上周原油价格震荡走高，价格依然处于上涨趋势；美元方面，美元上周探底回升，重



  铜周报 

敬请参阅最后一页免责声明  3 / 6 

返 90 关口，但整体依然处于跌势。整体来看，全球市场关注疫苗的最近进展，以及欧美疫

情的再次爆发。 

上周国内外铜价走势延续了此前的弱势震荡格局，连续第二周收出阴线，价格在高位出

现了回落迹象。对于铜价的回落，主要的原因有两个，首先是市场在元旦小长假假期之前有

获利平仓的意愿。在过去的几个月里，铜价积累了较大的涨幅，而海外疫情则在这个冬天再

度出现反复，特别是英国出现了变异的新冠病毒，引发市场对于未来经济复苏的担忧，因此

资金更愿意在小长假期间获利了结，规避风险。其次是市场的需求有了暂缓的迹象。在过去

的多篇报告中，我们反复提及了衡量市场需求的直观指标就是国内的库存变化，并认为本轮

去库周期可能会推迟到年末年初。从实际情况来看，上周国内交易所库存在年底最后一周出

现了明显的回升，我们认为这是国内来时累库的信号。这也意味着在春节前的一个月时间里，

国内库存将以震荡回升为主，这对于铜价来说并不是利好消息。与之相对应的就是国内铜现

货的升贴水走势，在节前一周由于市场过节气氛浓厚，现货成交寥寥，整体走势依然以贴水

为主。我们认为随着市场进入春节前的累库周期，以及现货市场需求平淡，缺乏追高买盘，

铜价涨势将也进入纠结期，市场走势更更加震荡，甚至出现一定回落。整体来看，我们认为

疫情的尾部风险正在增加，市场也进入淡季，库存开始持续走高，铜价调整概率也将大增。 

  

三、行业要闻 

1. 智利国家统计局（INE）公布的数据显示，智利 2020 年 11 月铜产出同比下滑 2.1%，

至 493,538 吨。INE 公布的数据还显示，智利 11 月制造业产出同比下滑 1.7%，低于预期，

因新冠疫情仍给该国工业产出带来沉重压力。 

2. 2020 年前三季度，海亮股份实现营业收入 344.37 亿元，同比增长 7.62%；其中，公

司第三季度实现归母净利润 1.79 亿元，创历史同期新高。与此同时，有色金属加工材销售

量较上年同期增长 9.57%。 

3. 部分企业进口的 2#再生铜因掺杂低品位的废料过多，可较明显地发现不符合再生标

准，被海关勒令退运，抑制市场进口 2#再生铜的积极性。暂时来看，企业仍会进口 97%品

位以上的废铜为主，短期内 2#再生铜的进口比重不会很多，对总体海外再生铜供给存在一

定限制；叠加物流不畅、运费高企等因素，在 2021 年没有批文保底后，估计再生铜（黄铜）

快速、完全填补缺口的可能性不高，待疫苗全面接种、新冠疫情影响消退，以及企业陆续敢

于尝试进口 2#再生铜，进口量才会大幅增加，呈先减后增的趋势。 

4. 据 SMM 调研，12 月电线电缆企业开工率为 91.02%，环比减少 5.81 个百分点，同

比减少 0.02 个百分点。其中大型企业开工率为 101.48%，中型企业开工率为 39.84%，小型

企业开工率为 43.21%。 
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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 

 


