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品种 靴子落地铜价反弹，但难摆脱震荡之势 中期展望 

铜 

上周国内外铜价走势先跌后涨，都出现了明显的反弹走势。铜价的反

弹主要还是来自于利空因素的缓和。首先是市场关注的国储抛铜数量不及

预期。在周初，国家物资储备调节中心发布公告决定近期开始投放 2021

年第一批铜国家储备 2 万吨，按照这一节奏，年内抛储数量或仅超过 10

万吨，这一数量大幅不及此前市场预期。铜价也在靴子落地之后开始出现

反弹走势。其次是宏观因素的缓和。此前美联储 6月议息会议之上对于加

息的预期引发了市场的恐慌，铜价也是应声而落。但是上周美联储官员开

始陆续发表讲话，对于加息的预期开始找补，宏观压力缓和也是铜价反弹

的一大助力。对于后市，我们认为虽然目前铜价出现了一定幅度的反弹，

但是后市的情况依然没有明朗。外部方面，美联储的 6 月议息会议是重要

分水岭，未来加息拐点已经只是时间问题，虽然目前还会有各种分歧，但

这主要还是影响节奏，对于未来方向影响不大。此外，国家的调控政策依

然维持高压，各部委还是频频发话，我们甚至不排除可能未来会出现抛储

数量增加的可能，今年国内铜供需的缺口将被填补，市场当前更多还是反

弹而不是新的涨势。最为重要的是需求方面，虽然铜价出现回落，但是我

们寄予厚望的需求还是明显好转，市场呈现了旺季不旺的现状，铜价若想

要更进一步还需要需求的支持。但是当前我们还未见到这一情况。综上，

我们认为铜价当前只是反弹，并且随时可能再度回落，市场更大概率还是

陷入震荡，等待情况的进一步明朗。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 6/25 6/18 涨跌  单位 

SHFE 铜 68700 67380 +1320 元/吨 

LME 铜 9435 9149 +286 美元/吨 

沪伦比值 7.28 7.35 -0.07  

上海库存 153804 172527 -18723 吨 

LME 库存 210975 168675 +42300 吨 

保税库存 43.9 44.7 -0.8 万吨 

现货升水 130 250 -120 元/吨 

精废价差 1469 533 +936 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，在连续多周回落之后出现反弹。周初，铜价延续此前跌势，

创出新低 66500元；此后随着国储抛铜官宣，铜价开始震荡走高，周二周三连续上涨；周四

更是一度延续涨势，接近 7万整数关口，但是反弹开始受到阻力，日内走势冲高回落；周五

虽然再度发起冲击，但是依然未果，最终收于 68700 元/吨，较此前一周上涨 1320元，涨幅

1.96%。伦铜方面，上周伦铜同样探底回升，在周初下探 9011 美元/吨的低点之后，伦铜价

格开始震荡回升，周中最高至 9517美元/吨，但是下半周涨势开始乏力，陷入高位震荡，最

终收于 9435美元/吨，较此前一周上涨 286美元，涨幅 3.13%。整体来看，铜价在上周出现

反弹，但还是处于回落趋势中，涨势还难以再度形成。 

现货方面：上周现货市场升贴水走势先跌后涨。周初，上海电解铜现货对当月合约报于

升水 110-升水 170 元/吨，均价升水 140 元/吨，较前一日下跌 15 元/吨，仓单持有者急于

在高于升水 110 元/吨的环境下换现，挤占并打压了平水铜的价格，导致升水连续两日呈现

高报低走之势；周五，上海电解铜现货对当月合约报于升水 30-平水元/吨，均价升水 55元

/吨，较前一日上升 80 元/吨，半年度长单交易最后一天，在部分贸易商补票补货的需求下，

外加市场出货者较为稀少的情况下，市场升贴水被迅速推高。 

库存：截至 6月 25日，LME铜库存较此前一周增加 42300吨，COMX库存较此前一周减

少 2461 吨，SHFE 库存较此前一周减少 18723 吨，全球的三大交易所库存合计 41.07 万吨，

较此前一周增加 2.11 万吨，较去年同期增加 1.44 万吨。保税区库存报 43.9 万吨，较此前

一周减少 0.8万吨。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：上周美股走势大幅反弹，再次回升至历史高位；原油方面，上周原油价格延

续震荡上行走势，创出新高；美元方面，在大幅反弹之后，美元上周震荡回落，但依然处于

涨势。整体来看，全球市场关注美联储加息和通胀预期。 

上周国内外铜价走势先跌后涨，都出现了明显的反弹走势。铜价的反弹主要还是来自于

利空因素的缓和。首先是市场关注的国储抛铜数量不及预期。在周初，国家物资储备调节中

心发布公告决定近期开始投放 2021 年第一批铜国家储备 2万吨，按照这一节奏，年内抛储

数量或仅超过 10 万吨，这一数量大幅不及此前市场预期。铜价也在靴子落地之后开始出现

反弹走势。其次是宏观因素的缓和。此前美联储 6月议息会议之上对于加息的预期引发了市

场的恐慌，铜价也是应声而落。但是上周美联储官员开始陆续发表讲话，对于加息的预期开

始找补，宏观压力缓和也是铜价反弹的一大助力。对于后市，我们认为虽然目前铜价出现了

一定幅度的反弹，但是后市的情况依然没有明朗。外部方面，美联储的 6月议息会议是重要

分水岭，未来加息拐点已经只是时间问题，虽然目前还会有各种分歧，但这主要还是影响节

奏，对于未来方向影响不大。此外，国家的调控政策依然维持高压，各部委还是频频发话，

我们甚至不排除可能未来会出现抛储数量增加的可能，今年国内铜供需的缺口将被填补，市

场当前更多还是反弹而不是新的涨势。最为重要的是需求方面，虽然铜价出现回落，但是我

们寄予厚望的需求还是明显好转，市场呈现了旺季不旺的现状，铜价若想要更进一步还需要

需求的支持。但是当前我们还未见到这一情况。综上，我们认为铜价当前只是反弹，并且随

时可能再度回落，市场更大概率还是陷入震荡，等待情况的进一步明朗。 

三、行业要闻 

1. CSPT 小组于铜陵召开了小组季度会议，并敲定今年三季度的现货铜精矿采购指导加

工费为 55 美元/吨及 5.5 美分/磅；据之前了解，二季度会议上并未设定现货铜精矿采购指导

加工费，一季度设定的现货铜精矿采购指导加工费为 53 美元/吨及 5.3 美分/磅。 

2. 据外媒报道，嘉能可（Glencore）计划在今年年底前重启其在刚果 Mutanda Mining

铜钴项目，该矿已闲置约两年。据悉，2019 年在电池金属钴价格暴跌、项目成本上升后，

嘉能可计划暂停全球最大钴矿之一 Mutanda 项目的生产。 

3. 6 月 22 日，国家物资储备调节中心发布关于 2021 年投放第一批国家储备铜、铝、

锌的公告，决定近期开始投放 2021年第一批铜、铝、锌国家储备，分别为 2万吨、5万吨、

3万吨，7月 5—6日公开竞价。铜铝的抛售储备方式均以每月月底公开招标的形式销售给下

游企业，并持续到 12 月底。 

4. 国际铜研究小组（ICSG）公布了 3 月份世界铜供需数据初步统计情况。数据显示，

2021年前三个月，世界矿山铜产量增长了 3.7%，其中铜精矿增长了 5.5%，而溶剂萃取电积

（SX-EW）铜产量下降了 3.5%。 
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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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电话：0371-65613449 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财

富广场 A2506 室 

电话：0562-5819717 

 

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 

 


