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品种 铜价低位得到支撑，上涨行情有望再启 中期展望 

铜 

上周铜价走势延续了此前的震荡走势，继续在高位维持区间震荡。尽

管上周铜价一度出现回落，但是依然在前期低点附近得到支撑。对于铜价

来说，震荡走势属于常态，即使在去年的全年单边上涨行情之中，也有较

长时间处于区间震荡之中。在这样的震荡行情中，更需要我们去衡量供需

情况，判断后市方向。在今年春节后，铜价创下了近十年来的新高，也提

高了市场对其的预期，但从实际情况来看，节后的旺季需求情况却不能尽

如人意，因此才会出现铜价迟迟未能展开新一轮上涨的走势。根据我们了

解，年后随着铜价持续高位，精铜杆的开工率持续不佳，部分企业成品库

存高企，企业压力倍增；其他铜材行业也有类似情况，在铜价居高不下，

波动较大情况下，采购意愿较为谨慎。但是我们了解终端消费还是处于增

长之中，未来迟早会传导至中游铜材端，节后的旺季只会推迟不会不来。

虽然上周国内库存仍未出现下降，但增幅较小，且广东方面已经开始降库，

市场需求已经在到来途中。供应方面，持续下降的铜精矿加工费影响也会

在未来显现，3-4 月铜精矿进口预计下降，铜冶炼检修也会大幅增加，市

场供应将会进入一个小低潮，叠加下游需求的回升，我们认为铜价将会再

次进入上涨行情。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 3/26 3/19 涨跌  单位 

SHFE 铜 66170 66020 +150 元/吨 

LME 铜 8950 9066 -116 美元/吨 

沪伦比值 7.39 7.28 +0.11  

上海库存 188359 187372 +987 吨 

LME 库存 123800 104950 +18850 吨 

保税库存 42 41.6 +0.4 万吨 

现货升水 -20 -20 0 元/吨 

精废价差 2435 2711 -276 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 

上周国内铜价走势维持震荡走势，大部分时间处于 65000-68000 元/吨的区间内盘整。

周初，铜价一度上涨，但是在前期压力位受阻，冲高回落；周二再现周一剧情，上涨势头依

然在前期高位受阻，出现回落；周三周四，铜价开始显现弱势，连续下跌；周五有更是一度

下探至 64930元/吨的低点，但盘中开始震荡走高，重返震荡区间中枢，最终收于 66170元/

吨，较此前一周上涨 150元，涨幅 0.23%。伦铜方面，上周伦铜走势同样震荡为主，周内走

势一波三折，在周初上涨情况之下，周二至周四连续下跌，创下半个多月的新低 8702美元/

吨，但周五再度反弹，收复跌幅，最终收于 8950美元/吨，较此前一周下跌 116美元，跌幅

1.28%。整体来看，铜价短期处于高位震荡之中，预计未来仍将保持震荡上行走势。 

现货方面：上周现货市场依然处于贴水格局，整体表现持稳，贴水仅有小幅走低。周初，

上海电解铜现货对当月合约报贴水 120-贴水 60元/吨，均价贴水 90元/吨，较上周五持平；

周五，上海电解铜现货对当月合约报贴水 140-贴水 70元/吨，均价贴水 105元/吨，较昨日

上升 5元/吨。 

库存：截至 3月 26日，LME铜库存较此前一周增加 18850吨，COMX库存较此前一周增

加 719 吨，SHFE 库存较此前一周增加 987 吨，全球的三大交易所库存合计 37.72 万吨，较

此前一周增加 2.06万吨，较去年同期下降 23.89 万吨。保税区库存报 42万吨，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：上周美股走势先抑后扬，再创新高；原油方面，上周原油价格宽幅波动，整

体维持震荡；美元方面，美元上周继续震荡回升，短期依然处于反弹走势。整体来看，全球
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市场关注美债收益率变化和通胀情况。 

上周铜价走势延续了此前的震荡走势，继续在高位维持区间震荡。尽管上周铜价一度出

现回落，但是依然在前期低点附近得到支撑。对于铜价来说，震荡走势属于常态，即使在去

年的全年单边上涨行情之中，也有较长时间处于区间震荡之中。在这样的震荡行情中，更需

要我们去衡量供需情况，判断后市方向。在今年春节后，铜价创下了近十年来的新高，也提

高了市场对其的预期，但从实际情况来看，节后的旺季需求情况却不能尽如人意，因此才会

出现铜价迟迟未能展开新一轮上涨的走势。根据我们了解，年后随着铜价持续高位，精铜杆

的开工率持续不佳，部分企业成品库存高企，企业压力倍增；其他铜材行业也有类似情况，

在铜价居高不下，波动较大情况下，采购意愿较为谨慎。但是我们了解终端消费还是处于增

长之中，未来迟早会传导至中游铜材端，节后的旺季只会推迟不会不来。虽然上周国内库存

仍未出现下降，但增幅较小，且广东方面已经开始降库，市场需求已经在到来途中。供应方

面，持续下降的铜精矿加工费影响也会在未来显现，3-4月铜精矿进口预计下降，铜冶炼检

修也会大幅增加，市场供应将会进入一个小低潮，叠加下游需求的回升，我们认为铜价将会

再次进入上涨行情。 

三、行业要闻 

1. CSPT 小组近日于上海浦东召开了一季度总经理办公会议，此次会议未设定二季度现

货铜精矿 TC 指导价，一季度设定现货铜精矿 TC 指导价为 53 美元/吨及 5.3 美金/磅。 

2. 智利下议院批准了一项针对铜、锂生产商征税用于当地社会环境项目的法案，不过

该法案距离落地还有参议院等程序需要通过。简单来说，这一项最早在 2018 年由在野党议

员提出的法案，要求必和必拓、Albemarle 等铜、锂生产商支付销售额 3%的税收，以支持

当地的发展项目。  

3. 全球最大的铜交易商托克（Trafigura）预计，随着未来几年全球对可再生能源和电

动汽车基础设施的投资激增，主要原材料的价格将进一步上涨。由于全球脱碳需求，未来十

年铜价将达到 15,000 美元/吨。 

 4. 国际铜业研究组织（ICSG）在其最新的月度公告中表示，全球世界精炼铜市场在

2020 年 12 月表现出 24,000 吨的过剩，而 11 月则为 93,000 吨的赤字。12 月的世界精炼铜产

量为 211 万吨，而消费量为 209 万吨。   

根据 ICSG 提供的数据，去年全球世界铜矿产量基本保持不变。精矿产量小幅增长了

0.4％，而 SX-EW 产量下降了近 2％。 

2020 年，全球表观精炼铜用量增加了 2.2％。与 COVID-19 相关的全球封锁对世界经济

以及随后对所有地区的关键铜最终用途部门均产生了显着的负面影响。世界除中国外的精炼

铜用量受到了严重影响，估计下降了约 10％。在铜使用的主要消费地区中，日本的精炼用

量下降了 15％，欧盟下降了 11％，美国下降了 5％，亚洲（中国除外）下降了约 10％。 2020

年世界精炼铜收支平衡表显示，由于中国表观使用量强劲，表观缺口约为 560,000 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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上海营业部 

上海市虹口区逸仙路 158 号 305、

307 室 

电话：021-68400688 

  

深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072 号东方

广场 2104A、2105 室 

电话：0755-82874655 

 

 

 

 

 

 

 

芜湖营业部 

安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7号

伟星时代金融中心 1002 室 

电话：0553-5111762 

 


