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一、本次国储抛铜进程回顾 

6月10日，上海金属网发布消息，经过多方求证，已经确认国储局抛储事实。本次抛储

涉及品种为铜、铝、锌，抛储对象对下游终端企业，且各品种接货量存在最低要求标准。投

放时间为每个自然月月底，持续至2021年年底。 

6月17日，发改委表示，即将投放铜铝锌国家储备，今后还将适时开展多批次投放。 

6月22日，国家粮食和物资储备局在其官网上发布关于2021年投放第一批国家储备铜的

公告，确认第一批销售总量为2万吨的铜，竞买人为从事铜加工制造的相关企业。 

从6月10日，市场开始传闻国储准备拍卖储备铜，到6月22日正式官宣，铜价走势不断回

落，自72000元/吨的高位下跌至66500元/吨；但是在抛储靴子落地之后，铜价逐步开始反弹，

再度接近7万元/吨整数关口。 

铜价市场呈现了卖预期买现实的走势，但是本次国储拍卖更是长期的计划，未来走势又

会如何受到国储影响。因此下文，我们主要回顾国储调控历史，以及上次抛铜的影响，对于

本次国储抛铜影响作出分析。  

 

 

国储抛铜影响回顾和展望 
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图表 1 近期铜价走势 

  

资料来源：铜冠金源期货 

二、国储调控历史 

实物储备是国家治理的重要手段,其在社会经济发展中发挥着举足轻重的作用。特别是

在大宗商品的极端波动下，国储往往会通过储备的释放或收集来平抑物价。在过去的铜价波

动中，国储也多次通过收储和抛储来维持铜价稳定。 

其实回顾国储调控的历史，我们可以发现国储在大部分时间里主要是通过收储稳定铜价，

上一次抛储电解铜可以追溯到 2005 年，而此后的 10 多年间国储则多次收储电解铜。这主要

是因为我国虽然是电解铜生产大国，但是自身铜矿供应有限，需要大量采购国外铜精矿，出

于战略储备的需要，国家需要有一定数量铜储备，所以会更经常来收储电解铜。因此，本次

国家时隔多年再次抛储铜，也是引发了市场较大的波动。 

1、国储铜库存情况 

回顾往年国家收储和抛储的事件，可以大概统计到，目前国家储备铜拥有超过200万吨

的电解铜，其中自2009年开始，国家的总收储量在160-185万吨，其中2013年至2016年四年

期间连续收储，而去年2020年收储境外铜有25-35万吨，而有行业相关人士表示国储收储铜

至少达到了50万吨。但在此期间，没有抛储电解铜消息，上一次抛储发生在2005年，累计4

次抛储8万吨，但实际只成交了5.1万吨。 

整体来看，经过近些年的国储收储，国储储备铜总量已经超过200万吨，这足以保证国

内2个月的实际需求，也为后续的调控提供了基础。 
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图表 2 国储调控历史回顾 

日期 调控事件 国储库存 

2005 年 抛储 5.1 万吨 声称有 130 万吨 

2009 年 收储 23.5 万吨 60-70 万吨 

2013 年 收储 20-30 万吨 80-100 万吨 

2014 年 收储 30-40 万吨 110-140 万吨 

2015 年 收储 20 万吨 130-160 万吨 

2016 年 收储 15-20 万吨 145-180 万吨 

2020 年 收储 50 万吨 195-230 万吨 

  

资料来源：铜冠金源期货 

2、2005年抛铜回顾 

国储的上次抛铜可以追溯到2005年。2005年11月9日国储局发布的国家储备铜竞价销售

公布称：为缓解当前国内铜供应紧张的状况，满足国内消费需求，国储调节中心受国储局委

托，于2005年11月16日拍卖2万吨国家储备铜。 

在此后短短的一个月内，国储局举行了四场现货铜拍卖会，拍卖起价一次比一次高，给

市场带来的冲击一次比一次大，其中，第三场拍卖起价上海、宁波地区为每吨37140元，但

首批100吨的成交价格就达38120元/吨，拍卖价远高过市场的预期，消息一经传出，沪铜期

货和LME铜期货价格便快速上扬。  

第四场现货铜拍卖会上，占2万吨拍卖总量80%的1.6万吨铜流拍的拍卖底价与市价不相

上下。尽管国储局声称抛售铜的目的在于满足国内铜的需求，平抑铜价，但市场更愿意相信

国储局此举是在缓解其在期货市场的损失所带来的压力。 

从抛储过程来看，在抛储之前，市场传闻阶段，铜价涨势受到影响，开始陷入震荡；抛

储之后，在前两批的拍卖中，铜价出现了较大幅度的回落；而进入后两批的拍卖之后，铜价

开始见底回升，并创出新高。 

从结果来看，2005年抛铜并未达到抑制铜价继续上涨的目的。这主要有两个原因，首先

是国内处于经济发展高速期，对于铜的需求也在快速增长，国储抛铜数量有限，难以填补供

需缺口。其次是市场传言国储在LME市场有大量空头头寸，在基金逼仓的情况下，抛储难以

对市场行为形成威慑。 

抛储虽然未对铜价趋势产生太大影响，但是对于国内外铜比价形成一定影响。抛储之前，

电解铜的内外比价维持在9.3-9.5的高位；但是抛储之后，比价不断回落，最低下探至8.5的

低位，导致进口铜出现严重亏损。 
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图表 3 2005 年国储抛铜回顾 

2005 年 10 月 30 日 国储局召开会议，就国际铜价问题进行研讨。会议之后，国

储局对外宣布，将在近期向市场抛售 3 万到 5 万吨铜。 

2005 年 11 月 9 日 国储局的主管部门国家发改委发布通告，宣布为抑制中国的

铜价，中国将向市场抛出一定数量的储备铜。 

2005 年 11 月 11 日 国储局声称其持有 130 万吨库存，比市场预期的要高出 100

多万吨。 

2005 年 11 月 16 日 国储局第一批 2 万吨储备铜竞拍，计划出售的 2 万吨铜全部

售罄。 

2005 年 11 月 17 日 国储局官员表示，中国交易员刘其兵在伦敦市场上所持有 20

万吨空头头寸属于个人行为，该人也不再是政府雇员。 

2005 年 11 月 23 日 国储局第二批 2 万吨储备铜竞拍，6629 吨铜流拍。LME 铜价

跌至每吨 4020 美元的两周低位附近，在尾盘时回升至 4098

美元。 

2005 年 11 月 30 日 国储局第三批 2 万吨储备铜竞拍，6100 多吨铜流拍。LME 铜

价创下每吨 4270 美元的历史新高，中国国储第三次抛铜压价

的意图再度落空。 

2005 年 12 月 7 日 国储局第四批 2 万吨储备铜竞拍，再度遭遇大面积流拍，仅

成交 3700 吨。国际铜价依然逆市上涨，创下期铜百年来最高

记录 4466.5 美元/吨。   

  

资料来源：铜冠金源期货 

三、本次抛铜影响 

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的公告，准

备于 7月初出售一批储备铜，数量为 2万吨，出售对象为从事铜加工制造的相关企业。 

这是国储在时隔 10 多年后首次抛铜，因此引发了市场巨大的关注。从目前的铜价走势

来看，发改委也是表示调控“取得初步成效”，大宗商品价格阶段性下行。我们同样认为本

次抛储对于市场有重要影响。 

首先是供需上的影响。按照目前国储抛储的节奏，预计全年国储将抛储超过 12 万吨，

这将有效填补国内电解铜的供需缺口，国内的铜基本面将从短缺转向紧平衡。这对于铜价来

说，最主要的上涨推动力将失去支撑。虽然这并不会导致铜价直接下跌，但对于后市的走势

来说，继续上涨的难度将大幅增加。 

其次是比价上的影响。下半年，国内铜冶炼厂产量在前期投产的推动下，产量将维持历

史高位，叠加国储抛铜的供应，整体供应情况将好于国外，对于国内外的铜比价来说，也是

较大的压力。 

最后，虽然当前国内外的铜基本面和 2005 年有了大幅变化，但是人性的变化却还是无

https://baike.baidu.com/item/%E6%B5%81%E6%8B%8D/4627038
https://baike.baidu.com/item/%E6%B5%81%E6%8B%8D/4627038
https://baike.baidu.com/item/%E6%B5%81%E6%8B%8D/4627038
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差的。因此我们依然可以参考 2005年抛储前后的铜价走势。2005年铜价在抛储前和抛储初

期都受到抛储的影响，出现了回落；而在抛储数量未明朗以及抛储后期，铜价反而出现了上

涨。同样，此前的抛储传闻让市场出现了一定的回落，但是实际上抛储数量不及预期，铜价

开始逐步反弹。未来若是抛储价格或成交再度超预期，并不排除铜价在后期仍有大幅反弹的

可能。 
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