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品种 铜价走势企稳回升，未来涨势仍有隐忧 中期展望 

铜 

上周铜价走势震荡上行，出现了企稳回升的走势。此前铜价快速上涨

之后出现回调，我们依然维持中长期看涨的观点，并认为铜价的回调更多

是短期的走势，是对加速上涨之后的正常修正，进而进一步指出市场回落

后的支撑可以从三个角度去寻找，一个是技术上的 20日均线支撑，一个是

美债收益率上升放缓，另一个是下游需求开始发力，现货升水企稳回升。

从上周的走势来看，这一判断已经开始兑现。对于后市，我们继续坚持铜

价维持上涨趋势，未来仍有更大的上涨空间，但是市场涨势难以像前期那

样顺畅。当前市场焦点已经重回供需，但是高铜价对于需求的抑制作用也

在逐渐显现。最新的调研情况显示，下游终端消费在高波动铜价下都放缓

了采购的节奏，冶炼厂的成品库存已经创出了历史新高，交易所库存也在

持续回升，都在说明下游工厂对于高铜价还需要时间来消化。这也意味着

短期内铜价的上涨难以一蹴而就，走势将可能是震荡上行的趋势。而中长

期来看，我们看好铜价的支撑因素没有改变，国内外经济仍处景气周期，

新能源和可再生能源需求依然火热，基本面继续向好。综合而言，我们继

续看好未来铜价走势，但是不建议去追多铜价，短期内也难以再创新高，

更适宜去等待回落后的做多机会。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 3/12 3/5 涨跌  单位 

SHFE 铜 66920 65920 +910 元/吨 

LME 铜 9133 8977 +156 美元/吨 

沪伦比值 7.33 7.34 -0.01  

上海库存 171794 163025 +8769 吨 

LME 库存 93450 79025 +14425 吨 

保税库存 42 42.6 -0.6 万吨 

现货升水 -10 30 -40 元/吨 

精废价差 3186 3007 +179 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 

上周国内铜价走势以震荡回升为主，价格重返 67000 元/吨关口之上。周初，铜价一度

反弹，但是日内就出现了回落，周二更是重演这一走势；连续两个交易日冲高回落之后，周

三铜价继续下跌，最低至 65070 元/吨；周四铜价开始企稳回升，并大幅走高，站上 67000

元/吨关口，周五则小幅回落，最终收于 66920元/吨，较此前一周上涨 910元，涨幅 1.38%。

伦铜方面，上周走势同样以反弹为主，上半周铜价连续回落，最低至 8755美元/吨，下半周

开始企稳回升，站上 9000美元/吨整数关口之上，最终收于 9132.5美元/吨，较此前一周上

涨 155.5 美元，涨幅 1.73%。整体来看，铜价在连续回调之后，上周出现了企稳回升迹象，

预计未来仍将保持震荡上行走势。 

现货方面：上周现货市场升水跟随铜价反弹，升水开始走高。周初，上海电解铜现货对

当月合约报贴水 70-贴水 20元/吨，均价贴水 45元/吨，较上周五上升 10元/吨；周五，上

海电解铜现货对当月合约报升水 120-升水 190元/吨，均价升水 155元/吨，较昨天上升 40

元/吨。 

库存：截至 3月 12日，LME铜库存较此前一周增加 14425吨，COMX库存较此前一周减

少 178吨，SHFE库存较此前一周增加 8769吨，全球的三大交易所库存合计 32.84 万吨，较

此前一周增加 2.30万吨，较去年同期下降 26.04 万吨。保税区库存报 42万吨，较此前一周

减少 0.6万吨。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：上周美股再次上涨，道指再创新高，纳指也出现反弹；原油方面，上周原油

价格先跌后涨，高位震荡，依然处于上涨趋势；美元方面，美元上周出现回落，再次回落至
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92 关口之下，短期依然处于反弹走势。整体来看，全球市场关注美债收益率变化和通胀情

况。 

上周铜价走势震荡上行，出现了企稳回升的走势。此前铜价快速上涨之后出现回调，我

们依然维持中长期看涨的观点，并认为铜价的回调更多是短期的走势，是对加速上涨之后的

正常修正，进而进一步指出市场回落后的支撑可以从三个角度去寻找，一个是技术上的 20

日均线支撑，一个是美债收益率上升放缓，另一个是下游需求开始发力，现货升水企稳回升。

从上周的走势来看，这一判断已经开始兑现。对于后市，我们继续坚持铜价维持上涨趋势，

未来仍有更大的上涨空间，但是市场涨势难以像前期那样顺畅。当前市场焦点已经重回供需，

但是高铜价对于需求的抑制作用也在逐渐显现。最新的调研情况显示，下游终端消费在高波

动铜价下都放缓了采购的节奏，冶炼厂的成品库存已经创出了历史新高，交易所库存也在持

续回升，都在说明下游工厂对于高铜价还需要时间来消化。这也意味着短期内铜价的上涨难

以一蹴而就，走势将可能是震荡上行的趋势。而中长期来看，我们看好铜价的支撑因素没有

改变，国内外经济仍处景气周期，新能源和可再生能源需求依然火热，基本面继续向好。综

合而言，我们继续看好未来铜价走势，但是不建议去追多铜价，短期内也难以再创新高，更

适宜去等待回落后的做多机会。 

三、行业要闻 

1. 021 年 3 月 11 日，嘉能可旗下秘鲁 Antapaccay 铜矿表示矿山遭到当地社区封锁，矿

山停止运营。政府已安排矿山与当地社区在当地时间 3 月 12 日见面调解，为受矿山运营影

响的当地居民制定赔偿计划。3月 9 日，嘉能可旗下秘鲁Antapaccay矿业公司表示 8日以来，

秘鲁 Espinar 附近的社区对 Antapaccay 铜矿发起抗议，通往采矿设施的通道受阻，铜矿生产

受到影响。 Antapaccay 是秘鲁第六大铜矿山，2020 年 Antapaccay 自有铜产量 18.6 万吨，

同比减少 6%，主要由于 Antapaccay 矿石品位下降。 

2. 春节后，一般是家电行业的销售淡季，奇怪的是，最近多个家电品牌出现涨价情况。

其中，美的冰箱宣布，3 月 1 日起美的冰箱价格上调 10%到 15%。   

随后，董明珠表示，格力空调坚持不涨价。但后面她又补充了一句：如果铜价还持续上

涨，可能会根据情况再做决定。 

3. 下游消费电子、5G 基站、服务器、汽车等需求大增，拉动 PCB 产业链进入景气周

期。日前，财联社记者通过调研了解到，由于 PCB 供不应求，但产业链上游产能有限，覆

铜板、铜箔等材料的价格持续走高。超华科技（002288.SZ）方面透露，目前公司覆铜板的

整体价格已较前期底部上涨了 30%，去年公司的铜箔加工费亦上涨了约 3-4 成。相关分析指

出，各项产品的需求将在 2021 年迎来集中爆发， PCB 产业链的业绩亦有望在今年迎来增

长大年。 
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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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