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品种 铜价企稳回升，但跌势还未结束 中期展望 

铜 

上周国内外铜价都出现明显反弹，在连续两周下跌之后，市场开始企

稳回升。市场企稳的主要原因还是在于前期跌幅过大，出现了修正反弹，

特别是黑色大幅回落之后上涨，带动了市场整体气氛回暖，无论是现货还

是期货都出现了第一波的抄底盘。但是对于后市，我们并不认为底部就此

确立，未来或仍有新低。首先，国内政策强监管的局面没有变化，无论是

从中央部委的发声还是动作来看，大宗商品面临的市场监管将会更加严格，

这也将限制投机炒作的空间，此前的市场情绪推动将难以再现。其次，我

们看到了下游需求确实受到了高价的影响，中游各类铜材加工企业的开工

率都有所下降，整体呈现旺季不旺的特点。我们终端需求还依然维持较好

增速，但是在向上传导之时遇阻，短期之内，中游的采购难以快速恢复，

只有铜价继续回落，行业利润回升才有望吸引采购意愿。因此，我们认为

当前虽然出现库存下降，价格回落吸引抄底的利好，铜价企稳回升，但是

这只是短暂情况，未来市场焦点还是在于供需，而需求在高价影响下难以

达到预期，铜价反弹难以持续，后市将更多在需求和高价的博弈中震荡回

落。 

中长期偏多 
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风险因素： 全球经济复苏弱于预期，疫情扩散超预期 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 5/28 5/21 涨跌  单位 

SHFE 铜 73350 72160 +1190 元/吨 

LME 铜 10275 9901 +374 美元/吨 

沪伦比值 7.14 7.29 -0.15  

上海库存 207821 221124 -13303 吨 

LME 库存 122425 126675 -4250 吨 

保税库存 43.8 42.9 +0.9 万吨 

现货升水 -20 -70 +50 元/吨 

精废价差 2072 2612 -540 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 

上周国内铜价走势先跌后涨，整体宽幅波动。周初，铜价延续了此前的回落走势，价格

继续下挫，最低至 71010元/吨。周二，铜价跌势放缓，开始出现反弹，虽然盘中冲高回落，

但在此后周三和周四，并未创出新低，而是低位窄幅震荡。周五，铜价开始出现反弹，走势

强劲，收复当周跌幅，最高至 74480 元/吨，虽然尾盘有所回落，但整体依然保持涨势，最

终收于 73350元/吨，较此前一周上涨 1190元，涨幅 1.65%。伦铜方面，上周伦铜同样反弹

为主，在连续下跌两周之后，企稳回升。上半周，伦铜价格低位震荡，虽然一度创出 9795

美元/吨的低点，但大部分时间围绕 1 万美元横盘震荡，周四开始出现单边上涨，价格大幅

反弹，周五高位震荡，最终收于 10274.5美元/吨，较此前一周上涨 373.5美元，涨幅 3.77%。

整体来看，国内外铜价都出现了显著反弹，铜价也依然处于上涨趋势，但是我们认为短期内

铜价再次新高的难度较大。 

现货方面：上周现货市场升贴水走势基本持稳，但买盘逐步增加。周初，上海电解铜现

货对当月合约报于贴水 140-贴水 30 元/吨，均价贴水 85 元/吨，较前一日上升 45 元/吨，

下游询价增多，买兴逐渐提高；周五，上海电解铜现货对当月合约报于贴水 120-贴水 40元

/吨，均价贴水 80元/吨，较前一日上升 5元/吨，下游继续适量刚需采买。 

库存：截至 5月 28日，LME铜库存较此前一周减少 4250吨，COMX库存较此前一周减少

1292吨，SHFE 库存较此前一周减少 13303 吨，全球的三大交易所库存合计 38.55 万吨，较

此前一周减少 1.88 万吨，较去年同期下降 7.62万吨。保税区库存报 43.8万吨，较此前一

周增加 0.9万吨。全球交易所库存整体依然处于低位，国内库存开始出现去库，预计后续仍

会继续下降。 
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宏观方面：上周美股走势震荡回升，再次接近前期高位；原油方面，上周原油价格震荡

上行，创出新高；美元方面，美元上周维持低位震荡，周五一度上冲，但无功而返。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明显反弹，在连续两周下跌之后，市场开始企稳回升。市场企稳

的主要原因还是在于前期跌幅过大，出现了修正反弹，特别是黑色大幅回落之后上涨，带动

了市场整体气氛回暖，无论是现货还是期货都出现了第一波的抄底盘。但是对于后市，我们

并不认为底部就此确立，未来或仍有新低。首先，国内政策强监管的局面没有变化，无论是

从中央部委的发声还是动作来看，大宗商品面临的市场监管将会更加严格，这也将限制投机

炒作的空间，此前的市场情绪推动将难以再现。其次，我们看到了下游需求确实受到了高价

的影响，中游各类铜材加工企业的开工率都有所下降，整体呈现旺季不旺的特点。我们终端

需求还依然维持较好增速，但是在向上传导之时遇阻，短期之内，中游的采购难以快速恢复，

只有铜价继续回落，行业利润回升才有望吸引采购意愿。因此，我们认为当前虽然出现库存

下降，价格回落吸引抄底的利好，铜价企稳回升，但是这只是短暂情况，未来市场焦点还是

在于供需，而需求在高价影响下难以达到预期，铜价反弹难以持续，后市将更多在需求和高

价的博弈中震荡回落。 

三、行业要闻 

1. 当前我国经济继续稳中加固、稳中向好，但国内外环境复杂严峻，不确定性增加。

要正视经济运行中存在的困难和挑战，立足我国仍是世界最大发展中国家的基本国情，着力

办好自己的事。围绕激发市场主体活力、增强发展内生动力，持续深化改革，保持宏观政策

必要支持力度，注重用市场化办法解决大宗商品价格上涨等经济运行中的突出问题，大力推

动科技创新，扩大内需与对外开放互促并进，在发展中保障和改善民生，保持经济运行在合

理区间和就业稳定，推动高质量发展。 

2. 高盛在一份报告中称，智利作为全球最大铜生产国，其一项旨在提高采矿公司特许

权使用费的法案，如果不加改变，可能对铜的年产量产生影响。预计将受影响的铜年产量约

为 100万吨，约占全球铜供应量的 4％。 

3. 必和必拓在智利的Escondida和Spence铜矿的远程工人工会在周四早些时候开始罢

工，此前该公司与管理层达成劳动合同的努力失败了，这加剧了全球铜供应的不确定性。 

4. 紫金矿业(601899)5月 26日晚间公告，公司与加拿大艾芬豪矿业公司及刚果(金)政

府合作的刚果(金)卡莫阿-卡库拉(Kamoa-Kakula)铜矿项目一期工程第一序列年处理 380 万

吨矿石选厂提前投产，于 5月 25日正式启动铜精矿生产。根据年度生产计划，卡莫阿-卡库

拉项目 2021年预计生产铜精矿含铜金属 8万-9.5万吨。 
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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 
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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 

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 
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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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