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品种 铜价新高之后调整，节后需求决定未来方向 中期展望 

铜 

上周铜价走势依然强劲，延续了此前的上涨趋势，价格不断创出近 10

年来的新高，虽然下半周出现了回调，但整体走势依然强劲。刺激铜价出

现如此巨大的上涨的主要原因在于是市场对于未来需求的看好。首先是美

国的财政刺激政策有望通过，其将大幅增加美国的基础设施建设，从而提

高铜的需求；其次是市场对于新能源和可再生能源对于铜需求的增长的乐

观预期。在炭中和的背景之下，未来国内的新能源汽车和光伏发电都预计

将迎来重要的发展阶段，而这些都离不开铜的消费，因此市场对于铜价也

是高看一眼。但是，在上周铜价的加速上涨之后，周四周五铜价已经开始

出现了快速回落的情况，部分投资者对于未来也产生了谨慎情绪。我们的

看法是不用过于悲观，铜价回落主要是前期过快上涨之后的正常调整，包

括现货走势无法跟上期货，以及美债收益率的快速上升带动美元上涨都带

动了铜价的回落。短期来看，我们认为铜价在加速上涨之后确实迎来了调

整震荡阶段，未来市场的关注焦点将重新回到现货市场之上，包括节后的

累库程度怎样，以及铜价上涨之后，下游市场的需求情况如何，新年度的

旺季会如何发展。虽然我们对此持乐观预期，但铜价也很可能在这些问题

得到证实之后才有望展开新一轮的大幅上涨行情。整体来看，我们认为短

期铜价调整并不是坏事，中长期继续维持看好观点。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 2/26 2/19 涨跌  单位 

SHFE铜 67950 64320 +3630 元/吨 

LME铜 9000 8941 +59 美元/吨 

沪伦比值 7.55 7.19 +0.36  

上海库存 147958 112788 +35170 吨 

LME库存 76225 75700 +525 吨 

保税库存 42.5 42.1 +0.4 万吨 

现货升水 -60 120 -180 元/吨 

精废价差 3324 3974 -650 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 

上周国内铜价走势继续大幅上涨，一度突破 7万整数关口，再创新高，但之后有所回落。

周初，铜价延续此前上涨趋势，价格继续大幅上涨；此后周二至周四，铜价进一步上涨，周

四更是站上了 7万元/吨整数关口，创出了近 10年来的新高；周五铜价则未能继续上涨，出

现了明显回落，最终收于 67950元/吨，较此前一周上涨 3630 元，涨幅 5.64%。伦铜方面，

上周伦铜走势冲高回落，在站上 9000 美元/吨整数关口之后，价格连续上涨，最高至 9617

美元/吨，但周四周五连续下跌，再度回落至 9000美元/吨，最终较此前一周上涨 59美元，

涨幅 0.66%。整体来看，铜价在加速上涨之后，出现回落，短期快速上涨走势暂告段落，或

陷入调整，中长期依然处于上涨趋势之中。 

现货方面：上周现货市场现货市场升水伴随着铜价的大幅上涨逐步回落，转为贴水，但

周五在铜价回落情况下，则有所回升。周初，上海电解铜现货对当月合约报贴水 20-升水 50

元/吨，均价升水 15元/吨，下降 20元/吨；周五，上海电解铜现货对当月合约报贴水 150-

贴水 90元/吨，均价贴水 120元/吨，上升 85元/吨。 

库存：截至 2月 26日，LME铜库存较此前一周增加 525吨，COMX库存较此前一周增加

3705吨，SHFE库存较此前一周增加 35170吨，全球的三大交易所库存合计 28.73万吨，较

此前一周增加 3.94 万吨，较去年同期下降 26.79 万吨。保税区库存报 42.5 吨，较此前一

周增加 0.4万吨。全球交易所库存在近期出现回升，但整体依然处于低位。 

宏观方面：上周美股冲高回落，周四周五连续大幅下跌，整体依然处于上升趋势；原油

方面，上周原油价格震荡上涨，价格依然处于上涨趋势；美元方面，美元上周探底回升，再
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次回升至 90关口之上，短期依然处于底部区间震荡。整体来看，全球市场关注美债收益率

变化和通胀情况。 

上周铜价走势依然强劲，延续了此前的上涨趋势，价格不断创出近 10年来的新高，虽

然下半周出现了回调，但整体走势依然强劲。刺激铜价出现如此巨大的上涨的主要原因在于

是市场对于未来需求的看好。首先是美国的财政刺激政策有望通过，其将大幅增加美国的基

础设施建设，从而提高铜的需求；其次是市场对于新能源和可再生能源对于铜需求的增长的

乐观预期。在炭中和的背景之下，未来国内的新能源汽车和光伏发电都预计将迎来重要的发

展阶段，而这些都离不开铜的消费，因此市场对于铜价也是高看一眼。但是，在上周铜价的

加速上涨之后，周四周五铜价已经开始出现了快速回落的情况，部分投资者对于未来也产生

了谨慎情绪。我们的看法是不用过于悲观，铜价回落主要是前期过快上涨之后的正常调整，

包括现货走势无法跟上期货，以及美债收益率的快速上升带动美元上涨都带动了铜价的回落。

短期来看，我们认为铜价在加速上涨之后确实迎来了调整震荡阶段，未来市场的关注焦点将

重新回到现货市场之上，包括节后的累库程度怎样，以及铜价上涨之后，下游市场的需求情

况如何，新年度的旺季会如何发展。虽然我们对此持乐观预期，但铜价也很可能在这些问题

得到证实之后才有望展开新一轮的大幅上涨行情。整体来看，我们认为短期铜价调整并不是

坏事，中长期继续维持看好观点。 

  

三、行业要闻 

1. 据 SMM调研，2021年 2月电线电缆企业开工率为 41.91%，环比减少 32.91个百分

点，同比增加 7.23个百分点。其中大型企业开工率为 45.26%，中型企业开工率为 28.76%，

小型企业开工率为 32.63%。预计 3月电线电缆企业开工率为 68.72%。 

2. 截至 2月 19日 SMM铜精矿指数(周)报 42.08美元/吨，环比上升 1.58美元/吨。虽

然节后现货 TC有企稳迹象，炼厂采购意愿 TC上抬，但节后归来成交十分有限，而此前现

货 TC已经历连续两月快速下跌，2月 10日 SMM铜精矿指数（周）报于 40.5美元/吨，节

前也出现部分低于 40TC的成交，极大压缩铜冶炼生产利润空间。不过从硫酸端口来看，酸

价的上涨还是弥补了炼厂的部分亏损 

3. 国际铜业研究组织（ICSG）在最新的月度报告中称，2020年 11月份全球精炼铜市

场供应缺口收窄至 77,000吨，10月份为 145,000吨。  该机构公布的数据还显示，2020年

1-11月，全球精炼铜市场供应短缺 589,000吨，而上年同期为供应短缺 427,000吨。  2020

年 11月，全球精炼铜产量为 212万吨，消费量为 220万吨。  ICSG称，截至 11月底，全

球精炼铜库存为 126.5万吨，10月底为 132.9万吨。 
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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库存和注册仓单 

 

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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