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品种 长假铜价再创新高，建议继续积极入市 中期展望

铜

从春节长假之前一周国内外铜价的表现，以及春节长假期间伦铜的走

势来看，国内外铜价都在不断创出新高，市场依然处于上涨趋势之中。在

进入 2月份之后，国内外铜价一度出现了回落，引发了市场对于铜价未来

走势的担忧。当时市场主要是担心国内外的流动性可能出现收紧，但此后

的实际情况以及美联储的各种表态，打消了市场的疑虑，铜价也因此再次

回归上涨走势。春节长假期间，这一走势也得到了进一步的加强，伦铜创

出了 8年多来的新高。无论是在之前铜价回落，还是假期铜价上涨，我们

都坚持看好铜价的观点，看好海外需求的今年的增长，看好新能源带来的

需求增量，将继续支撑铜价上行。节后铜价无疑会出现一定高开，但我们

认为这依然是继续介入铜价的良机。首先是，市场对于宏观因素的担忧缓

解之后，未来将提供宽松温和的环境，有助于铜价继续回升；其次是目前

国内外的库存都处于低位，特别是国内在春节前后的累库周期里没有积累

大量库存。今年国内大部分省市区都提倡就地过年，这将会导致国内的下

游开工旺季消费提前到来，市场的可供应量捉襟见肘，可能会引发下游的

抢购囤货需求。因此，我们维持看好铜价的观点，并推荐节后继续做多铜

价。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 2/17 2/5 涨跌 单位

SHFE 铜 60800 58210 +2590 元/吨

LME 铜 8389 7983 +406 美元/吨

沪伦比值 7.35 7.38 -0.03

上海库存 78571 68588 +9983 吨

LME 库存 74575 76550 +1975 吨

保税库存 41.9 41.9 +0 万吨

现货升水 110 150 -40 元/吨

精废价差 2684 2383 +301 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

节前一周国内铜价强势上涨，再次创出新高。周初，铜价延续了此前的反弹走势，价格

在震荡后上行，周二开始铜价涨势加速，周三更是收出了长阳线，也突破了前期高点，最终

收于 60800 元/吨，较此前一周上涨 2590 元，涨幅 4.45%。伦铜方面，节前表现同样抢眼，

一周全部收出阳线，铜价也顺利突破此前高点，创出新高，至长假前收于 8286 美元，上涨

303 美元，涨幅 3.80%。春节长假期间，伦铜更是延续了震荡上行的走势，最高至 8437 美元

/吨，至昨日夜盘 10 时，收于 8389 美元/吨，较春节长假之前上涨 103 美元，涨幅 1.24%。

整体来看，国内外铜价再创新高，特别是伦铜在春节长假期间连续上涨，中长期依然处于上

涨趋势之中。

现货方面：节前一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 180 元/吨，均价升水 130 元/吨，上升 10 元/吨。

至节前最后一个交易日，上海电解铜现货对当月合约报平水-升水 50 元/吨，均价升水 25

元/吨，下降 25 元/吨。

库存：截至 2月 10 日，LME 铜库存较此前一周减少 1875 吨，COMX 库存较此前一周减少

1976 吨，SHFE 库存较此前一周增加 9983 吨，全球的三大交易所库存合计 21.50 万吨，较此

前一周增加 6132 吨，较去年同期下降 18.97 万吨。春节长假期间，LME 铜库存增加 125 吨，

COMX 库存下降 3090 吨。全球交易所库存整体依然处于低位。
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宏观方面：春节长假期间，美股大幅上涨，道指再次创出新高；原油方面，春节长假期

间，原油价格上涨，连续创出新高；美元方面，春节长假期间，美元回落后企稳反弹，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。

从春节长假之前一周国内外铜价的表现，以及春节长假期间伦铜的走势来看，国内外铜

价都在不断创出新高，市场依然处于上涨趋势之中。在进入 2 月份之后，国内外铜价一度出

现了回落，引发了市场对于铜价未来走势的担忧。当时市场主要是担心国内外的流动性可能

出现收紧，但此后的实际情况以及美联储的各种表态，打消了市场的疑虑，铜价也因此再次

回归上涨走势。春节长假期间，这一走势也得到了进一步的加强，伦铜创出了 8年多来的新

高。无论是在之前铜价回落，还是假期铜价上涨，我们都坚持看好铜价的观点，看好海外需

求的今年的增长，看好新能源带来的需求增量，将继续支撑铜价上行。节后铜价无疑会出现

一定高开，但我们认为这依然是继续介入铜价的良机。首先是，市场对于宏观因素的担忧缓

解之后，未来将提供宽松温和的环境，有助于铜价继续回升；其次是目前国内外的库存都处

于低位，特别是国内在春节前后的累库周期里没有积累大量库存。今年国内大部分省市区都

提倡就地过年，这将会导致国内的下游开工旺季消费提前到来，市场的可供应量捉襟见肘，

可能会引发下游的抢购囤货需求。因此，我们维持看好铜价的观点，并推荐节后继续做多铜

价。

三、行业要闻

1. 对铜厂的卫星监控数据显示，由于大规模疫情封锁抑制工业活动，全球 1月铜冶炼

活动下降，欧洲和北美首当其冲。

卫星服务公司 SAVANT 和经纪商Marex Spectron 周二在一份联合声明中表示，最大的

生产国中国也出现下滑，从高位回落。

2.澳新银行 ANZ高级大宗商品策略顾问 Daniel Hynes表示，环保政策推动铜的使用，

今年市场供应将维持偏紧状态。对可再生能源和电动汽车领域的投资将加大。澳新银行预计

期铜 12个月价格目标为每吨 9,000美元。

3.Citibank将未来 0-3 个月铜价上调至 9,000美元/吨，6-12个月铜价上调至 10,000美元

/吨。

4.全球矿业公司必和必拓(BHP)周一表示，预计在其斯宾塞（Spence）铜矿扩张后的 12

个月内达到全部产能，至少在 2026年之前将达到 30万吨/年的产量。

必和必拓斥资 24.6亿美元新建一座选矿厂，每日可加工 95,000吨原材料，将智利北部

工厂的寿命延长 50年以上。

该公司在伴随财务业绩发布的一份声明中表示：“我们预计，Spence新选矿厂将在 2021

年第一季度首次销售铜。”
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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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