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品种 宏观释放降准信号，铜价迎来反弹良机 中期展望 

铜 

上周国内外铜价走势均以震荡为主，但是整体波动幅度有所加大，价

格连续横盘之后也逐渐走出此前的回落趋势。此前我们对于铜价的观点是

市场缺乏明显的矛盾，铜价将延续震荡行情。我们认为市场供应在逐渐转

向宽松，同时需求却缺乏明显的好转迹象，因此铜价的涨势很难再度出现。

但是我们也给出了一个铜价可能存在的反弹机会，就是在市场普遍预期不

高的情况下，国内消费淡季不淡的可能。目前来看，近期国内库存下降的

速度正在逐步加快，国内现货的升水一直居高不下，这也意味着下游消费

情况未必如市场预期那般悲观。同时，我们也看到了宏观方面的向好信号。

虽然 6 月份美联储议息已经定调了未来逐步减少宽松的政策方向，但是距

离实际缩减仍有较大距离，期间随着经济的起伏仍会出现分歧。同时，国

内方面，国常会表态针对大宗商品价格上涨对企业生产经营的影响，要在

坚持不搞大水漫灌的基础上，保持货币政策稳定性、增强有效性，适时运

用降准等货币政策工具；随即中国人民银行决定于 2021年 7月 15日下调

金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，这是多年后的首次全面降准，对于

国内流动性来说也有宽松作用。整体来看，在市场对于需求普遍预期不高

的时候，国内现货依然表现坚挺；而宏观环境也在逐步释放向好信号，铜

价可能迎来短期较好反弹机会。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 7/9 7/2 涨跌  单位 

SHFE 铜 68920 68260 +660 元/吨 

LME 铜 9493 9379 +114 美元/吨 

沪伦比值 7.26 7.28 -0.02  

上海库存 1294694 142520 -13051 吨 

LME 库存 2168000 211950 +4850 吨 

保税库存 44.95 44.6 +0.35 万吨 

现货升水 280 200 +80 元/吨 

精废价差 784 1289 -505 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扬后抑，价格依然维持震荡格局。周初，铜价呈现强势表现，周一

和周二连续两个交易日出现上涨，其中周二更是突破了 7万整数关口，创出了近一个月来的

新高；但是进入下半周，铜价再度走弱，周三铜价开盘后就出现了大幅下跌，很快重返此前

震荡区间下沿，此后有所反弹；但周四就再度转弱，周五在低开之后，盘中价格则震荡上扬，

最终收于 68920 元/吨，较此前一周上涨 660 元，涨幅 0.96%。伦铜方面，上周走势则以横

盘震荡为主，但是整体波动有所上升。周中伦铜表现涨跌不一，周二和周四录得下跌，周一

周三和周五则录得上涨，最终绝对价格也没有太大波动，收于 9493美元/吨，较此前一周上

涨 114美元，涨幅 1.22%。整体来看，上周国内外铜价走势虽然波动加大，但依然没有摆脱

震荡格局，但是此前跌势已经放缓，逐步走出下跌趋势。 

现货方面：上周现货市场升贴水走势呈现涨势。周初，上海电解铜现货对当月合约报于

升水 150-升水 200 元/吨，均价升水 175 元/吨，较前一日上升 50 元/吨，现货升水高报低

走成交不力；周五，上海电解铜现货对当月合约报于升水 170-升水 220元/吨，均价升水 195

元/吨，较前一日上升 35元/吨，下游消费外加贸易商保持逢低买兴，惜售抬价明显。 

库存：截至 7月 9日，LME铜库存较此前一周增加 4850吨，COMX库存较此前一周减少

1997吨，SHFE 库存较此前一周减少 13051 吨，全球的三大交易所库存合计 38.90 万吨，较

此前一周减少 1.02万吨，较去年同期下降 1.02万吨。保税区库存报 44.95万吨，较此前一

周增加 0.35 万吨。全球交易所库存整体依然处于低位，国内库存去库存速度开始加快，预

计后续仍会继续下降。 

宏观方面：上周美股走势延续反弹，再次回升至历史高位；原油方面，上周原油价格波
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动剧烈，创出新高之后大幅下跌，但周四周五再度反弹；美元方面，在大幅反弹之后，美元

上周先涨后跌，价格依然处于涨势之中。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均以震荡为主，但是整体波动幅度有所加大，价格连续横盘之后也

逐渐走出此前的回落趋势。此前我们对于铜价的观点是市场缺乏明显的矛盾，铜价将延续震

荡行情。我们认为市场供应在逐渐转向宽松，同时需求却缺乏明显的好转迹象，因此铜价的

涨势很难再度出现。但是我们也给出了一个铜价可能存在的反弹机会，就是在市场普遍预期

不高的情况下，国内消费淡季不淡的可能。目前来看，近期国内库存下降的速度正在逐步加

快，国内现货的升水一直居高不下，这也意味着下游消费情况未必如市场预期那般悲观。同

时，我们也看到了宏观方面的向好信号。虽然 6月份美联储议息已经定调了未来逐步减少宽

松的政策方向，但是距离实际缩减仍有较大距离，期间随着经济的起伏仍会出现分歧。同时，

国内方面，国常会表态针对大宗商品价格上涨对企业生产经营的影响，要在坚持不搞大水漫

灌的基础上，保持货币政策稳定性、增强有效性，适时运用降准等货币政策工具；随即中国

人民银行决定于 2021 年 7月 15日下调金融机构存款准备金率 0.5个百分点，这是多年后的

首次全面降准，对于国内流动性来说也有宽松作用。整体来看，在市场对于需求普遍预期不

高的时候，国内现货依然表现坚挺；而宏观环境也在逐步释放向好信号，铜价可能迎来短期

较好反弹机会。 

三、行业要闻 

1. 7 月 5 日铜、铝、锌抛储开始竞价。截至目前，部分地区最高成交价已经出炉。其中，

浙江铜抛储最高成交价约 6.77 万元/吨、河南约 6.76 万元/吨、安徽 6.77 万元/吨、上海为 6.71

万元/吨等。   

这些地区的成交价，均低于目前市场价格。四个省（市）的平均成交价格为 6.75 万元/

吨，较 7 月 5 日的沪铜收盘价 6.95 万元/吨，低 2.88%。 

2. 在第二季度提高其基石直布罗陀铜钼矿的产量后，Taseko Mines Ltd. 继续预计 2021 

年下半年的铜产量将强劲。   

Taseko 表示，其在不列颠哥伦比亚省拥有 75% 股权的直布罗陀矿在 2021 年第二季

度生产了 2700 万磅铜和 400,000 磅钼。 5 月初，Taseko 报告称第一季度直布罗陀铜产

量为 2220 万磅，较一年前下降了 10 %。 

3. 中国汽车工业协会发布的最新数据显示，6 月我国新能源汽车产量刷新当月历史记

录，为 24.8万辆，同时销量再创历史新高，6月新能源汽车销量为 25.6万辆，环比增长 17.6%，

同比增长 139.3%。其中，新能源乘用车 6 月销量为 24.1万辆，环比增长 18.3%，同比增长

153.4%。新能源商用车 6月销量 1.4万辆，环比增长 8.2%，同比增长 23.7%。 
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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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