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品种 多重利空施压铜价，否极之后或难泰来 中期展望 

铜 

上周国内外铜价走势均出现了大幅回落，来自国内外的利空直接打压

铜价，创出了 2 个多月来的新低。首先是端午节后市场传闻国内对于大宗

商品市场的监管将进一步严格，引发市场担忧，此后周中国储官宣未来将

抛储部分储备，铜价进一步走低；最后美联储的加息预期更是直接让大宗

商品市场出现了大幅回落，铜价也未能例外。来自国内外的三座利空大山

让铜价大幅回落，自 5 月中旬见顶之后，铜价自高位已经回调超过 15%的

幅度。应该来说，铜价此前的中长期涨势已经遭到了破坏，短期之内难以

形成新的涨势，未来新高可能还需要重新调整数个月的时间。从下半年的

供需来看，随着全球铜矿供应的快速恢复，铜精矿加工费也逐步走高，整

体供应正在向宽松转换；而需求方面，由于高位铜价的负面影响，国内外

需求都受到了不同程度的影响，未来恢复还需时日，因此供需角度，下半

年铜价也难有亮眼表现。此前，我们已经预测了铜价将出现回调走势，但

是市场节奏有所错判，短期之内出现了如此巨大的回落超出我们预期。当

前我们依然坚持短期之内铜价继续大幅回落的空间并不存在。走势上，此

前的震荡区间平台将提供支撑；供需上，市场需求在铜价回落之后有所恢

复，库存下降情况下，存在一定抄底盘。因此，我们认为继续追空铜价并

不合适，但是若市场反弹，铜价依然难以形成新的涨势，反而会是介入空

头的机会。 

中期偏空 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 6/11 6/18 涨跌  单位 

SHFE 铜 71770 67380 -4390 元/吨 

LME 铜 9995 9149 -846 美元/吨 

沪伦比值 7.18 7.35 +0.17  

上海库存 180967 172527 -8440 吨 

LME 库存 132450 168675 +36225 吨 

保税库存 44.5 44.7 +0.2 万吨 

现货升水 200 250 +50 元/吨 

精废价差 1422 533 -889 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 

上周国内铜价走势单边下跌，屡创新低。端午小长假后，在市场监管趋严的传闻之下，

铜价大幅下跌，盘中一度跌破 7万整数关口；周三铜价延续跌势，跳空低开直接跌破 7万，

此后继续震荡走低；虽然周四跌势放缓，一度出现反弹；但是周五在美联储加息预期之下，

铜价再度大幅回落，最低至 67080元/吨，最终收于 67380元/吨，较此前一周下跌 4390元，

跌幅 6.12%。伦铜方面，上周伦铜同样大幅回落，创出了 2个多月来的新低。上周伦铜 4个

交易日收阴，仅周三小幅反弹。其中周二和周四都录得了长阴线，单日跌幅为近期之最，最

终收于 9149美元/吨，较此前一周下跌 846美元，跌幅 8.46%。整体来看，铜价在上周大幅

回落之后，中长期涨势已经遭到破坏，涨势难以再度形成。 

现货方面：上周现货市场升贴水走势维持高位。周初，上海电解铜现货对当月合约报于

升水 110-升水 240 元/吨，均价升水 175 元/吨，较前一交易日上升 35 元/吨，贸易商在月

差大时入市补货；周五，上海电解铜现货对当月合约报于升水 120-升水 190元/吨，均价升

水 155 元/吨，较前一日上升 20 元/吨，持货商惜售情绪下升水迅速推高，但无奈交割换月

后的部分仓单流出急于换现打压市场价格，令升水上扬受阻。 

库存：截至 6月 18日，LME铜库存较此前一周增加 36225吨，COMX库存较此前一周减

少 2826 吨，SHFE 库存较此前一周减少 8440 吨，全球的三大交易所库存合计 38.96 万吨，

较此前一周增加 2.50 万吨，较去年同期下降 2.58 万吨。保税区库存报 44.7 万吨，较此前

一周增加 0.2万吨。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。 

宏观方面：上周美股走势连续走低，高位大幅回落；原油方面，上周原油价格延续震荡
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上行走势，创出新高；美元方面，美元上周底部横盘之后，周五出现大幅上涨，90 之下显

现支撑。整体来看，全球市场关注美联储加息预期。 

上周国内外铜价走势均出现了大幅回落，来自国内外的利空直接打压铜价，创出了 2

个多月来的新低。首先是端午节后市场传闻国内对于大宗商品市场的监管将进一步严格，引

发市场担忧，此后周中国储官宣未来将抛储部分储备，铜价进一步走低；最后美联储的加息

预期更是直接让大宗商品市场出现了大幅回落，铜价也未能例外。来自国内外的三座利空大

山让铜价大幅回落，自 5月中旬见顶之后，铜价自高位已经回调超过 15%的幅度。应该来说，

铜价此前的中长期涨势已经遭到了破坏，短期之内难以形成新的涨势，未来新高可能还需要

重新调整数个月的时间。从下半年的供需来看，随着全球铜矿供应的快速恢复，铜精矿加工

费也逐步走高，整体供应正在向宽松转换；而需求方面，由于高位铜价的负面影响，国内外

需求都受到了不同程度的影响，未来恢复还需时日，因此供需角度，下半年铜价也难有亮眼

表现。此前，我们已经预测了铜价将出现回调走势，但是市场节奏有所错判，短期之内出现

了如此巨大的回落超出我们预期。当前我们依然坚持短期之内铜价继续大幅回落的空间并不

存在。走势上，此前的震荡区间平台将提供支撑；供需上，市场需求在铜价回落之后有所恢

复，库存下降情况下，存在一定抄底盘。因此，我们认为继续追空铜价并不合适，但是若市

场反弹，铜价依然难以形成新的涨势，反而会是介入空头的机会。 

三、行业要闻 

1. 6 月 16 日，紫金矿业 100%持有的塞尔维亚丘卡卢-佩吉铜金矿上部矿带采选项目获

得塞尔维亚矿业与能源部颁发的选矿设施试生产许可，进入试生产阶段，这是紫金矿业今年

建成投产的第二座世界级矿山。 

2. 据国家粮食和物资储备局 6月 16日消息，按照国务院常务会议关于做好大宗商品保

供稳价工作部署，国家粮食和物资储备局将于近期分批投放铜、铝、锌等国家储备。投放面

向有色金属加工制造企业，实行公开竞价，相关工作由国家物资储备调节中心具体负责。 

3. 一项有争议的矿业暴利税将成为智利参议院为期一个月的辩论的主题，因为立法者

听取了公司和工会关于对占全球铜产量四分之一以上的矿山的潜在影响的意见。  根据周三

举行的一次会议，参议院的采矿和能源委员会将在 7 月中旬之前就拟议的特许权使用费举

行每周一次的听证会。该委员会收到了来自必和必拓集团、Antofagasta Plc 和 Teck 

Resources Ltd. 等高管的出庭请求。 

4. 2021年，全球新能源汽车步入高速成长阶段，我国新能源汽车全年销售目标不断上

调：在去年底，业内普遍地预计是不超过 200 万辆，目前多家机构及业内人士的预判是超

250万辆。 
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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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免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、转载以及向

第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公开可获得资料，铜冠金

源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或需要。客户

应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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