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品种 铜价高位盘整，继续看好后市行情 中期展望 

铜 

上周国内外铜价走势基本延续了此前的震荡走势，国内铜价在 20日均

线上窄幅盘整，伦铜则围绕 8000美金关口上下两难。对于这样的震荡走势，

其实并不陌生，在去年的三季度，由于市场处于消费淡季，买盘有限，铜

价同样震荡了 4个对月时间。当前国内供需也处于春节前的消费淡季，因

此铜价的震荡走势可能也要维持一段时间。但是我们对于震荡的时间以及

未来的走势继续维持乐观态度。首先是春节前的消费淡季持续时间较短，

一般来说，正月元宵过后，市场就会进入开工旺季，加之今年防疫政策提

倡原地过年，我们不排除消费旺季提前到来的可能。其次是当前国内外的

库存都处于低位，国内现货一直处于升水格局，对于铜价形成了支撑，而

低库存一旦在未来吸引局部的补货潮，可能引发市场短期的供不应求局面，

进而带动铜价上涨。最后，我们还是坚持此前的判断，看好海外需求的今

年的增长，看好新能源带来的需求增量，特别是海外需求带来的增量影响

将逐渐显现。整体来看，我们认为未来铜价走势将继续维持震荡向上的走

势，但是当前宏观和供需节奏并不同步，以及国内市场处于需求淡季，因

此铜价维持窄幅震荡，还难以持续上行。所以，我们更建议主动去尝试在

震荡区间下沿做多，追涨铜价则需要更加谨慎。 

中长期偏多 

操作建议： 建议尝试做多  

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 1/15 1/22 涨跌  单位 

SHFE铜 58690 58810 +120 元/吨 

LME铜 7934 7986 +52 美元/吨 

沪伦比值 7.40 7.36 -0.04  

上海库存 73685 67248 -6437 吨 

LME库存 99950 87725 -12225 吨 

保税库存 45.2 43.8 -1.4 万吨 

现货升水 220 200 -20 元/吨 

精废价差 2742 2937 +195 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 

上周国内铜价整体表现以震荡为主，延续了此前的窄幅盘整走势。周初，铜价还表现较

强，最高至 59410元/吨，但是此后，铜价未能更进一步，日内走势都维持小幅波动，周五

铜价更是显现了弱势，日内走势单边回落，但跌幅有限，整周铜价不温不火，上下两难，最

终收于 58810元/吨，较此前一周上涨 120元，涨幅 0.2%。伦铜上周得益于周五夜盘的探底

回升走势，整体表现略强于国内铜价，但是走势也同样是震荡为主，价格在 8000美元/吨的

整数关口上下徘徊，最终收于 7986 美元/吨，较此前一周上涨 52 美元，涨幅 0.66%。综合

来看，国内外铜价上周走势维持了窄幅震荡的格局，但是中长期依然处于上涨趋势之中。 

现货方面：上周现货市场升水先扬后抑，下半周走势逐步回落。周初，上海电解铜现货

对当月合约报升水 160-升水 200元/吨，均价升水 180元/吨，上升 115元/吨，持货商挺价

情绪强烈，难见调降之势，贸易商主导交易行情下，现货周内目标直指升水 200 元/吨。至

周五，上海电解铜现货对当月合约报升水 100-升水 140元/吨，均价升水 120元/吨，上升 5

元/吨，持货商在长单交易逐渐接近尾声的前提下都欲逢  高换现，且下游在进入 1 月末后

订单难见起色，逢高买兴不旺。 

库存：截至 1月 22日，LME铜库存较此前一周减少 12225吨，COMX库存较此前一周减

少 2376吨，SHFE库存较此前一周减少 6437吨，全球的三大交易所库存合计 22.36万吨，

较此前一周减少 2.08万吨，较去年同期下降 15.48万吨。保税区库存报 43.8万吨，较此前

一周减少 1.4万吨。全球交易所库存上周出现回落，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
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方面，上周原油价格高位震荡，连续两周高位盘整，价格依然处于上涨趋势；美元方面，美

元上周震荡回落，但依然在 90关口之上，短期依然处于弱反弹之中。整体来看，全球市场

关注美联储的表态和讲话，市场关注未来货币政策变化。 

上周国内外铜价走势基本延续了此前的震荡走势，国内铜价在 20日均线上窄幅盘整，

伦铜则围绕 8000美金关口上下两难。对于这样的震荡走势，其实并不陌生，在去年的三季

度，由于市场处于消费淡季，买盘有限，铜价同样震荡了 4个对月时间。当前国内供需也处

于春节前的消费淡季，因此铜价的震荡走势可能也要维持一段时间。但是我们对于震荡的时

间以及未来的走势继续维持乐观态度。首先是春节前的消费淡季持续时间较短，一般来说，

正月元宵过后，市场就会进入开工旺季，加之今年防疫政策提倡原地过年，我们不排除消费

旺季提前到来的可能。其次是当前国内外的库存都处于低位，国内现货一直处于升水格局，

对于铜价形成了支撑，而低库存一旦在未来吸引局部的补货潮，可能引发市场短期的供不应

求局面，进而带动铜价上涨。最后，我们还是坚持此前的判断，看好海外需求的今年的增长，

看好新能源带来的需求增量，特别是海外需求带来的增量影响将逐渐显现。整体来看，我们

认为未来铜价走势将继续维持震荡向上的走势，但是当前宏观和供需节奏并不同步，以及国

内市场处于需求淡季，因此铜价维持窄幅震荡，还难以持续上行。所以，我们更建议主动去

尝试在震荡区间下沿做多，追涨铜价则需要更加谨慎。 

  

三、行业要闻 

1. 2021 财年，截至 2020 年底的上半财年，以铜产量折算的集团产量基本持平。2021

财年，必和必拓石油和炼焦煤的产量指导目标保持不变，铁矿石产量指导目标受益于

Samarco矿区于 2020年 12月开始的生产重启上调至 2.45亿-2.55亿吨之间，铜产量指导目

标区间受益于埃斯康迪达铜矿的强劲生产势头进一步收窄至 151万至 164.5万吨之间。 

2. 近期，漆包线企业开工率保持稳定，下游订单持续火爆，部分漆包线订单已排至 3

月初。据 SMM调研这主要是受下游工业电机、汽车、家电和电动工具等行业源源不断的订

单所带动。 

3. 临近春节疫情风险骤升，废铜商原定月底或 2月初放假的计划有所提前，清理库存

的节奏有所加快；叠加进口废铜持续到货，废铜供应宽裕。废铜制杆厂多在月底放假，部分

企业已准备停止采购废铜，废铜商有换现压力，买方更具有议价优势。 

4.国际铜业研究组织（ICSG）在最新的月度报告中称，2020年 10月份全球精炼铜市场

供应短缺 113,000吨，9月为短缺 147,000吨。该机构公布的数据还显示，2020年前十个月，

全球精炼铜市场供应短缺 482,000吨，而上年同期为供应短缺 354,000吨。 
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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 商业性净多头 比 

 

 

数据来源：wind资讯，铜冠金源期货 
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