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品种 政策是最大基本面，铜价维持谨慎观点 中期展望 

铜 

上周国内外铜价都出现了大幅回落的走势，价格自高点回落了超过 8%

的幅度，目前来看还没有明显的企稳迹象。铜价回落的直接原因在于市场

对于监管的预期，在国常会连续提及大宗商品价格涨势之后，引发了市场

对于政策调控的预期，大宗商品的涨势也是戛然而止，出现了大幅回落。

但铜价走低的根本原因还是在于价格的过快上涨，脱离了基本面范畴，特

别是五一长假之后的短期拉升，完全是情绪和资金的助涨助推。目前来看，

高价的负作用也是逐步显现，国内消费旺季不旺，现货市场需求疲弱，现

货一直处于大幅贴水状态，国内库存也是去库不畅，5 月底库存依然有所

攀升。中游的铜材表现，5 月份铜线缆终端行业消费受高铜价抑制环比有

所回落，不及预期，预计 5 月电线电缆企业的开工率仍难达到往年同期水

平。总而言之，我们认为政策监管是当前市场最大的基本面，短期内铜价

仍将保持弱势回调格局，中期来看，铜价企稳的关键还是在于需求的回暖，

等待下游需求再度入市，根据我们预测，或许未来的淡季到来之际，需求

作用才有望逐步显现。整体而言，当前我们需要继续保持谨慎态度，等待

未来的供需情况进一步明确。 
 

中长期偏多 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 5/14 5/21 涨跌  单位 

SHFE 铜 74750 72160 -2590 元/吨 

LME 铜 10230 9901 -329 美元/吨 

沪伦比值 7.29 7.29 0  

上海库存 229179 221124 -8055 吨 

LME 库存 121250 126675 +5425 吨 

保税库存 42.5 42.9 +0.4 万吨 

现货升水 -130 -70 +60 元/吨 

精废价差 2850 2612 -238 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 

上周国内铜价走势回落为主，价格连续第二周大幅走低。周初，铜价并没有延续此前回

落走势，而是出现上涨，周二更是最高至 76450 元/吨；但是进入下半周，在大宗商品全面

回落的背景下，铜价也出现了单边下跌走势，价格不断创出低点，至周五，铜价更是最低至

71760元/吨，较高点已经回落超过 8.5%，最终收于 72160元/吨，较此前一周下跌 2590元，

跌幅 3.46%。伦铜方面，伦铜上周同样大幅下跌，价格重返 1万美金下方。周初，伦铜尚能

在高位支撑，但是周三开始，伦铜价格节节回落，价格一个台阶一个台阶下行，至周五，最

低至 9848 美元/吨，较高点回落超过 8%，最终收于 9901 美元/吨，较此前一周下跌 329 美

元，跌幅 3.22%。整体来看， 国内外铜价都出现了大幅回落情况，前期涨势已经暂告段落，

未来走势回调为主。 

现货方面：上周现货市场升贴水走势稳中有降，换月之后持稳为主。周初，上海电解铜

现货对当月合约报于升水 70-升水 180 元/吨，均价升水 125 元/吨，较前一日跌 25 元/吨，

换月后持货商无意会继续扩大贴水；周五，上海电解铜现货对当月合约报于贴水 180-贴水

80 元/吨，均价贴水 130 元/吨，较前一日上升 10 元/吨，进口窗口难以打开，库存在完成

交割后有小降的迹象，但盘面尚未完全显现止跌回升的指引，现货贴水快速收窄恐为时尚早。 

库存：截至 5月 21日，LME铜库存较此前一周增加 5425吨，COMX库存较此前一周减少

1183吨，SHFE库存较此前一周减少 8055吨，全球的三大交易所库存合计 40.43 万吨，较此

前一周减少 0.38万吨，较去年同期下降 9.35 万吨。保税区库存报 42.9 万吨，较此前一周

增加 0.4万吨。全球交易所库存整体依然处于低位，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：上周美股走势大幅波动，再次探底回升，整体依然处于高位；原油方面，上

周原油价格高位宽幅波动，整体处于高位；美元方面，美元上周低位震荡，整体在前低附近

得到支撑。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了大幅回落的走势，价格自高点回落了超过 8%的幅度，目前来

看还没有明显的企稳迹象。铜价回落的直接原因在于市场对于监管的预期，在国常会连续提

及大宗商品价格涨势之后，引发了市场对于政策调控的预期，大宗商品的涨势也是戛然而止，

出现了大幅回落。但铜价走低的根本原因还是在于价格的过快上涨，脱离了基本面范畴，特

别是五一长假之后的短期拉升，完全是情绪和资金的助涨助推。目前来看，高价的负作用也

是逐步显现，国内消费旺季不旺，现货市场需求疲弱，现货一直处于大幅贴水状态，国内库

存也是去库不畅，5 月底库存依然有所攀升。中游的铜材表现，5 月份铜线缆终端行业消费

受高铜价抑制环比有所回落，不及预期，预计 5月电线电缆企业的开工率仍难达到往年同期

水平。总而言之，我们认为政策监管是当前市场最大的基本面，短期内铜价仍将保持弱势回

调格局，中期来看，铜价企稳的关键还是在于需求的回暖，等待下游需求再度入市，根据我

们预测，或许未来的淡季到来之际，需求作用才有望逐步显现。整体而言，当前我们需要继

续保持谨慎态度，等待未来的供需情况进一步明确。 

三、行业要闻 

1. 标普全球市场情报公司的最新研究发现，在调研的 400多家矿业公司中，2020年的

实际资本支出下降了 8％，区域封锁迫使工人停工，并使全球供应链面临前所未有的压力。 

2. 近日国常会提出，要高度重视大宗商品价格攀升带来的不利影响，要保持货币政策

稳定性和人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，合理引导市场预期。此外美联储首次发

出明确的政策转向信号，市场预期其退出宽松政策时间或将提前。 

3. Wood Mackenzie 高级副总裁兼金属和矿业副董事长 Julian Kettle警告投资者不要

追逐铜价，因为当前的涨势可能严重损害市场的长期增长。在 Kettle 发出警告之际，铜价

已大幅下跌，较近期创纪录高位下跌近 6%，并正在试探每磅 4.50美元上方的重要支撑。 

4. 经济学人智库（EIU）发布铜市月度展望： 

该机构预计，随着新冠疫情造成重大破坏后经济活动反弹，2021-22年度精炼铜消费将

继续得到支撑。不过，短期内对阴极铜的表观需求可能会减弱。这在一定程度上是由中国正

在进行的强劲补库周期造成，但也由于新冠病毒的疫苗的分配不均，特别是在新兴经济体。

尽管如此，积极的货币和财政政策将有助于经济活动正常化。   

该机构预计，在 2021-22 年度，全球精炼铜产量将以平均每年 2%的速度增长，因为充

足的原材料供应和冶炼厂扩建将支持产量增长，主要是在中国。然而，这种观点的下行风险

依然存在。 
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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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