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品种 看好市场修复预期差，铜价涨势有望延续 中期展望 

铜 

上周国内外铜价走势都出现了先跌后涨的走势。造成市场下跌的直接

原因是全球疫情的再度反弹，引发市场担忧，但是此后欧洲维持宽松态度，

以及海外经济强劲数据让市场再度回暖。整体而言，我们继续维持此前的

观点，尽管市场还是处于震荡区间之中，但是我们完全可以再积极一些，

前市场预期的过分谨慎，将为我们提供更好的做多点位。我们认为现阶段

主导铜价走势的主要推动因素并不是来自于市场的供需矛盾，而更多是来

自于市场的预期差。此前铜价回落之时，市场对于未来长期看跌的观点主

导走势，但是从实际情况来看，远期的悲观预期在现实的坚实支撑之下将

出现调整。在过去的半个多月时间里，我们看到了国内市场铜库存的连续

去库，这主导得益于此前旺季消费的推迟，也是我们多次提及要关注的淡

季不淡的可能；同时国内炼厂前期出口的情况下，也导致了供应不及预期。

因此，当前现货市场的升水已经攀升到了近 400元，且居高不下，这也印

证了当前市场供应紧张的情况。后市来看，我们认为铜价反弹还暂时没有

结束，市场仍将继续修复过去的预期差，同时，我们还看好宏观环境也在

逐步释放向好信号，随着国内全面降准之后，我们认为未来会有更多的政

策维稳，因此铜价值得尝试介入做多。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 7/23 7/16 涨跌  单位 

SHFE 铜 69760 69340 +350 元/吨 

LME 铜 9624 9447 +177 美元/吨 

沪伦比值 7.24 7.34 -0.08  

上海库存 96087 113593 -17506 吨 

LME 库存 224750 224175 +575 吨 

保税库存 43.6 44.7 -1.1 万吨 

现货升水 410 400 +10 元/吨 

精废价差 1048 822 +226 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抑后扬，下半周连续上涨，冲击 7万整数关口。周初，铜价在震荡

区间压力位下出现回落，周二更是受到外盘回落影响大幅低开，最低下探至 67400 元/吨，

但是盘中铜价开始逐步企稳回升，回补缺口；此后周三铜价走势以横盘震荡为主，盘中反弹

之后出现回落，周四和周五铜价再次出现反弹走势，价格单边上行，冲击前期高点，周五更

是一度站上 7 万整数关口，虽然尾盘有所回落，但最终依然收于 69760元/吨，较此前一周

上涨 350元，涨幅 0.50%。伦铜方面，伦铜走势同样先跌后涨，周一录得大幅回落，最低下

探至 9131 美元/吨，此后连续四个交易日上涨，铜价不断走高，接近前期高点，最终收于

9624 美元/吨，较此前一周上涨 177美元，涨幅 1.87%。整体来看，铜价依然处于低位横盘

震荡区间之中，但持续震荡之后已经摆脱了此前回落趋势，短期有望进一步走高。 

现货方面：上周现货市场升贴水走势居高不下。周初，上海电解铜现货对当月合约报于

升水 350-升水 380元/吨，均价升水 385元/吨，较前一日上升 65元/吨，库存持续下降中，

现货升水推向 400元/吨居高难下；周五，上海电解铜现货对当月合约报于升水 300-升水 370

元/吨，均价升水 335元/吨，较前一日下跌 35元/吨，上海地区库存依旧处在历史低位，现

货市场升水下跌空间有限。 

库存：截至 7月 23日，LME铜库存较此前一周增加 575吨，COMX库存较此前一周减少

498吨，SHFE库存较此前一周减少 17506吨，全球的三大交易所库存合计 36.15 万吨，较此

前一周减少 1.74万吨，较去年同期下降 1.87 万吨。保税区库存报 43.6 万吨，较此前一周

减少 1.1万吨。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。 
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宏观方面：上周美股走势再创新高，延续上涨趋势；原油方面，上周原油价格先跌后涨，

价格大幅波动；美元方面，美元上周震荡上行，创出新高，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都出现了先跌后涨的走势。造成市场下跌的直接原因是全球疫情的

再度反弹，引发市场担忧，但是此后欧洲维持宽松态度，以及海外经济强劲数据让市场再度

回暖。整体而言，我们继续维持此前的观点，尽管市场还是处于震荡区间之中，但是我们完

全可以再积极一些，前市场预期的过分谨慎，将为我们提供更好的做多点位。我们认为现阶

段主导铜价走势的主要推动因素并不是来自于市场的供需矛盾，而更多是来自于市场的预期

差。此前铜价回落之时，市场对于未来长期看跌的观点主导走势，但是从实际情况来看，远

期的悲观预期在现实的坚实支撑之下将出现调整。在过去的半个多月时间里，我们看到了国

内市场铜库存的连续去库，这主导得益于此前旺季消费的推迟，也是我们多次提及要关注的

淡季不淡的可能；同时国内炼厂前期出口的情况下，也导致了供应不及预期。因此，当前现

货市场的升水已经攀升到了近 400 元，且居高不下，这也印证了当前市场供应紧张的情况。

后市来看，我们认为铜价反弹还暂时没有结束，市场仍将继续修复过去的预期差，同时，我

们还看好宏观环境也在逐步释放向好信号，随着国内全面降准之后，我们认为未来会有更多

的政策维稳，因此铜价值得尝试介入做多。 

三、行业要闻 

1. 世界金属统计局（WBMS）周三公布的报告显示，2021 年 1-5 月全球铜市供应过剩

6.1 万吨。2020 年全年为供应短缺 89 万吨。  2021 年 5 月全球铜消费量为 201.34 万吨，1-5

月消费量为 994 万吨。  2021 年 5 月全球铜产量为 202.75 万吨，1-5 月累计产量为 1,000 万

吨。 

2. 伦敦上市的铜生产商 Antofagasta 周三警告称，智利长期干旱可能会影响其 Los 

Pelambres 铜矿生产。Los Pelambres 铜矿是全球最大的铜矿之一。  该公司表示，今年仍有

望生产 73-76 万吨铜，而 2020 年产量为 73.39 万吨。  该公司解释说：“产量指导假设降水

最低要求为在全年平衡期间恢复，因此取决于水的可用性。” 

3. Freeport-McMoRan Inc 周四公布的第二季度收益远超华尔街此前的预期，

Freeport-McMoRan Inc 作为全球最大的铜生产商之一，受益于铜需求增加和铜价格上涨。  

五月份铜价触及的纪录高位，达到每吨 10,747.50美金。看涨的投资者押注，随着世界经济

从 covid-19 危机中复苏，以及绿色能源投资增加，对铜的需求将进一步增加。 

4. 为大宗商品保供稳价，国家发展改革委、国家粮食和物资储备局决定分批次投放国

家储备铜铝锌。继 7 月 5日投放国家储备铜 2万吨、铝 5万吨、锌 3万吨后，7月下旬将投

放第二批国家储备铜 3万吨、铝 9万吨、锌 5万吨。国家粮食和物资储备局物资储备司司长

徐高鹏表示，国家储备物资家底充足，有信心、有能力稳定预期，为市场降温。 
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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，
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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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