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品种 期铜步子迈大了，回调才是未来主基调 中期展望 

铜 

上周国内外铜价都出现冲高回落走势，在周初创下新高之后，价格快

速下跌，虽然整体还是处于上涨趋势之中，但是我们认为随着短期加速上

涨，创下新高之后回落，铜价的上涨走势将暂告段落。在上周周报，我们

分别从时间、政策和盘面三个角度提出了铜价拐点的三个信号，目前来看

这个政策和盘面信号已经兑现，因此我们认为铜价短期已经见顶。回顾本

轮铜价涨势，特别是五一小长假之后的走势，主要是情绪推动的上涨，涨

势末端已经脱离了基本面的范畴，当前市场情绪开始逐步消退，铜价在高

位也难以持久。从近期的基本面情况来看，首先是直观的现货表现，现货

低迷，市场采购需求弱，价差更是不断扩大；其次是中游的铜材表现，无

论是铜管还是铜杆的企业开工率都不及预期和往年水平，高铜价的负面影

响正在抵消自身上涨的基础；最后是库存表现，春节过后，国内铜库存去

库一直不顺，近期更是再次大幅走高，其中有期现价差的缘故，也是需求

不济的体现。整体来看，我们认为走势上，铜价新高回落的走势意味着短

期已经见顶；而自身基本面更是孱弱，难以支撑高位，未来铜价回调或将

成为主基调。唯有市场的需求得到验证，高铜价才有再次上涨基础，在此

之前我们需要保持谨慎。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 5/14 5/7 涨跌  单位 

SHFE 铜 74560 74900 -340 元/吨 

LME 铜 10230 10413 -183 美元/吨 

沪伦比值 7.29 7.19 +0.1  

上海库存 229179 208473 +20706 吨 

LME 库存 121250 126725 -5475 吨 

保税库存 42.5 41.8 +0.7 万吨 

现货升水 -130 +10 -140 元/吨 

精废价差 2850 3559 -709 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 

上周国内铜价走势冲高回落，在创下十年新高后，价格连续回落。周初，铜价延续了此

前的上涨走势，价格加速向上，创出了 78270 元/吨的高点；周二铜价开始回落，周一涨幅

基本收回；周三尽管铜价一度上涨，但是随着国常会对大宗商品涨势表示关注，大宗商品整

体价格回落，铜价也在周四和周五连续两个交易日出现回落，最终收于 74560 元/吨，较此

前一周下跌 340元，跌幅 0.46%。伦铜方面，伦铜上周同样先涨后跌，创出历史新高后价格

大幅回落。周初，伦铜就创下了 10747.5 美元/吨的历史新高，但是当日就开始回落；而进

入下半周之后，伦铜走势更是风云突变，连续三个交易日下跌，最终收于 10230 美元/吨，

较此前一周下跌 182.5 美元，跌幅 1.75%。整体来看，国内外铜价都在加速上涨，创下新高

之后，出现了快速回落，短期涨势将暂告段落。 

现货方面：上周现货市场升贴水走势有所回升，但隔月价差大幅飙升。周初，上海电解

铜现货对当月合约报于贴水 100-贴水 30 元/吨，均价贴水 65 元/吨，较前一日上升 15 元/

吨，下游的明显畏高等待，仅做刚需最低限量买盘；周五，上海电解铜现货对当月合约报于

升水 100-升水 200元/吨，均价升水 150元/吨，较前一日上升 125元/吨，05 与 06合约隔

月基差依旧呈现较大的 Contango结构。 

库存：截至 5月 14日，LME铜库存较此前一周下降 5475吨，COMX库存较此前一周减少

1557吨，SHFE 库存较此前一周增加 20706 吨，全球的三大交易所库存合计 40.81 万吨，较

此前一周增加 1.37 万吨，较去年同期下降 12.3万吨。保税区库存报 42.5万吨，较此前一

周增加 0.7万吨。全球交易所库存近期再次出现回升，整体依然处于低位，但其中国内库存

去库缓慢，显现了去库依然并不顺利。 
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宏观方面：上周美股走势冲高回落再回升，整体依然处于高位；原油方面，上周原油价

格高位震荡，整体处于上涨走势之中；美元方面，美元上周低位震荡，整体依然处于回落趋

势之中，但已经接近前低。整体来看，全球市场关注美债收益率变化和通胀情况。 

上周国内外铜价都出现冲高回落走势，在周初创下新高之后，价格快速下跌，虽然整体

还是处于上涨趋势之中，但是我们认为随着短期加速上涨，创下新高之后回落，铜价的上涨

走势将暂告段落。在上周周报，我们分别从时间、政策和盘面三个角度提出了铜价拐点的三

个信号，目前来看这个政策和盘面信号已经兑现，因此我们认为铜价短期已经见顶。回顾本

轮铜价涨势，特别是五一小长假之后的走势，主要是情绪推动的上涨，涨势末端已经脱离了

基本面的范畴，当前市场情绪开始逐步消退，铜价在高位也难以持久。从近期的基本面情况

来看，首先是直观的现货表现，现货低迷，市场采购需求弱，价差更是不断扩大；其次是中

游的铜材表现，无论是铜管还是铜杆的企业开工率都不及预期和往年水平，高铜价的负面影

响正在抵消自身上涨的基础；最后是库存表现，春节过后，国内铜库存去库一直不顺，近期

更是再次大幅走高，其中有期现价差的缘故，也是需求不济的体现。整体来看，我们认为走

势上，铜价新高回落的走势意味着短期已经见顶；而自身基本面更是孱弱，难以支撑高位，

未来铜价回调或将成为主基调。唯有市场的需求得到验证，高铜价才有再次上涨基础，在此

之前我们需要保持谨慎。 

三、行业要闻 

1. 据 SMM 调研，4 月铜棒开工率为 67.78%，环比下降 2.39 个百分点，同比上升 1.72

个百分点  4月处于铜棒的传统消费旺季，叠加受益于水暖卫浴、家电，空调等制造业海外

订单回流的大背景下，铜棒企业手中的订单相对充足，但下旬铜价陆续走高，原料供应相对

紧张价格高企，低端连铸棒利润收窄，影响铜棒企业接单积极性，而中高端铜棒利润仍较尚

可，支撑企业正常生产。 

2. 当地时间周五（5月 14日），必和必拓（BHP）在圣地亚哥远程作业中心的工人拒绝

了公司的最终工资提议，从而触发法律上一个调解程序。必和必拓或利用该法律漏洞，找到

替换工人，从而避免铜矿运营的中断。 

3. 拜登政府审查贸易关税政策时，正在权衡其对大宗商品短缺和通胀的影响。疫情担

忧之下，美国民众对消费品和其他产品需求强劲，导致从美国木材到计算机芯片都出现严重

短缺。 

4. 近日国务院常务会议要求，要跟踪分析国内外形势和市场变化，做好市场调节，应

对大宗商品价格过快上涨及其连带影响。加强货币政策与其他政策配合，保持经济平稳运行。 
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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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