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品种 铜价企稳回升，继续看好后市 中期展望

铜

上周国内外铜价都出现了探底回升的走势，市场在连续下跌之后，寻

找到支撑，并企稳反弹。从近期供需情况来看，其实并无太大变化，现货

市场在临近春节时间段里，成交清淡，现货升水也以持稳为主。但值得注

意的是，国内的库存依然处于低位，库存在传统的累库周期里并未出现明

显累库，甚至依然整体水平在下降，这无疑会为后期的市场行情提供支撑。

特别是在今年就地过年的背景之下，我们预计今年节后的旺季有可能提前

到来，届时铜价供应或有可能捉襟见肘，铜价或将再次展开上涨行情。实

际上，近期铜价的波动更多是来自于宏观方面的变化，此前国内流动性的

收紧以及美联储关于未来政策变化的讲话，都让市场的乐观预期有所下降，

因而引发下跌行情。但是随着上周国内央行再度放宽流动性，以及美国最

新的 1.9 万亿的财政刺激政策通过，市场的乐观情绪再度被点燃，铜价也

因此出现了反弹。整体来看的话，我们认为是此前市场过度乐观的预期在

稍有不顺的时候，铜价陷入了调整，但是中长期的行业逻辑并未发生变化，

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。因此，短期的调整时候，我们依然看涨铜价后市行情。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 1/29 2/5 涨跌 单位

SHFE 铜 57550 58210 +660 元/吨

LME 铜 7814 7983 +169 美元/吨

沪伦比值 7.38 7.38 +0

上海库存 66565 68588 +2023 吨

LME 库存 74575 76550 +1975 吨

保税库存 42.6 41.9 -0.7 万吨

现货升水 210 150 -60 元/吨

精废价差 2393 2383 -10 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探底回升，在创出一个多月来的新低之后，铜价企稳回升。周初，

铜价宽幅震荡，依然处于短期弱势之中；周二、周三铜价继续回落，连续创出一个多月来的

新低，最低至 56860 元/吨；周四开始铜价开始触底反弹，收出中阳线，周五铜价更是进一

步上涨，回升至 58000 元/吨整数关口之上，最终收于 58210 元/吨，较此前一周上涨 660

元，涨幅 1.15%。伦铜方面，上周走势先抑后扬，在回落至 7700 美元/吨一线止跌，下半周

开启震荡上涨走势，周五更是出现了大幅上涨，最终收于 7983 美元/吨，较此前一周上涨

169.5 美元，涨幅 2.17%。整体来看，国内外铜价经过短期的回落之后，出现了企稳回升走

势，中长期依然处于上涨趋势之中。

现货方面：上周现货市场升水窄幅震荡，市场处于节前放假气氛，成交清淡。周初，上

海电解铜现货对当月合约报升水 80-升水 150 元/吨，均价升水 115 元/吨，较上周五下调 5

元/吨，无论是下游加工企业还是贸易商都逐渐进入春节放假状态，部分贸易商 2 月份没有

长单业务亦导致市场交投十分清淡。至周五，上海电解铜现货对当月合约报升水 90-升水 150

元/吨，均价升水 120 元/吨，下跌 35 元/吨，市场参与者逐渐进入了放假状态，市场交投十

分冷清。

库存：截至 2月 5日，LME 铜库存较此前一周增加 1975 吨，COMX 库存较此前一周减少

3960 吨，SHFE 库存较此前一周增加 2023 吨，全球的三大交易所库存合计 20.89 万吨，较此
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前一周增加 438 吨，较去年同期下降 19.57 万吨。保税区库存报 41.9 万吨，较此前一周减

少 0.7 万吨。全球交易所库存上周基本持稳，整体依然处于低位。

宏观方面：上周美股大幅上涨，道指再次接近前期高点；原油方面，上周原油价格上涨，

连续创出新高；美元方面，美元上周震荡回升，继续站稳 90 关口之上，短期依然处于弱反

弹之中。整体来看，全球市场关注美国刺激政策，以及未来货币政策变化。

上周国内外铜价都出现了探底回升的走势，市场在连续下跌之后，寻找到支撑，并企稳

反弹。从近期供需情况来看，其实并无太大变化，现货市场在临近春节时间段里，成交清淡，

现货升水也以持稳为主。但值得注意的是，国内的库存依然处于低位，库存在传统的累库周

期里并未出现明显累库，甚至依然整体水平在下降，这无疑会为后期的市场行情提供支撑。

特别是在今年就地过年的背景之下，我们预计今年节后的旺季有可能提前到来，届时铜价供

应或有可能捉襟见肘，铜价或将再次展开上涨行情。实际上，近期铜价的波动更多是来自于

宏观方面的变化，此前国内流动性的收紧以及美联储关于未来政策变化的讲话，都让市场的

乐观预期有所下降，因而引发下跌行情。但是随着上周国内央行再度放宽流动性，以及美国

最新的 1.9 万亿的财政刺激政策通过，市场的乐观情绪再度被点燃，铜价也因此出现了反弹。

整体来看的话，我们认为是此前市场过度乐观的预期在稍有不顺的时候，铜价陷入了调整，

但是中长期的行业逻辑并未发生变化，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。因此，短期的调整时候，我们依然看涨铜价后市行情。

三、行业要闻

1. 智利国家铜业公司（Codelco）希望将对东南亚和印度的产品出口增长至 4倍。目前，

Codelco 向东南亚的精练铜出口量为每年 2.5 万吨，对印度的铜精矿和钼出口额为 1.5 亿-3

亿美元，因为印度对电解铜征收 5%的进口税，所以不对印度出口精练铜。

2.据国外媒体报道，美国铜业巨头 Freeport-McMoRan 即将与中国青山敲定一笔 28 亿

美元的交易，以在印尼韦达湾建造一座铜冶炼厂。

印尼海事协调和投资部长 Luhut Pandjaitan表示：“该冶炼厂将生产铜管和铜线，其产值

可能超过 100亿美元。铜冶炼厂将配备生产铜产品的能力，这些产品可用作锂电池组件。预

计还将支持该国建立电动汽车（EV）供应链的目标。”

3. Citi Bank分析师 Oliver Nugent表示：随着 covid-19结束后，发达国家的住房翻新、

新住房需求、建筑、消费电器和汽车行业金属消费量将出现明显增长，铜市将在下半年转为

供不应求，2021年总体出现少量过剩，随后在 2022年和 2023年出现短缺。Nugent表示，

2021年市场将比过去十年更加地关注中国以外的市场，美国房屋开工将成为一大焦点。

4.智利央行日前宣布，2020年 12月份经济活动指数（IMACEC）同比下降了 0.4%。原

因是这个世界最大铜生产国为防止年底假日前后出现新疫情而采取了更加严格的防控措施。

智利国家统计局（INE）上周宣布，12月份，该国经济引擎铜矿生产下降了 8.7%。此前，

铜产量受影响不大，因为疫情期间矿山生产没有中断。
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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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