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品种 铜价走势补涨为主，后市涨幅预计受限 中期展望

铜

上周国内外铜价走势先跌后涨，特别是下半周连续出现反弹，价格接

近区间震荡上沿。带动铜价上涨的主要原因还是在于工业品的集体涨势，

在其它大宗商品连续走高自己，铜价由于此前弱势，存在补涨需求。而宏

观方面，随着市场对于美联储启动 Taper 的预期推迟至年底之后，市场风

险已经下降。供需方面，目前国内库存持续回落，即使实在保税区进口铜

大量流入的情况下，国内库存依然连续走低，可见目前市场需求依然可观。

但这和下游终端反应的实际情况尚有差距，我们认为这其中主要原因还是

在于废铜的变化。由于东南亚疫情的反复，国内废铜进口难有继续上涨空

间，整体废铜供需一直处于紧张格局，有部分利废企业已经出现减停产，

这也造成了当前精废价差一直处于低位。废铜的替代作用也是因此受限，

精铜的需求反而受益，所以我们看到了在终端消费一般情况下，精铜库存

持续回落，需求保持强劲的原因。后市来看，我们对于铜价走势依然持谨

慎态度，在宏观风向持续收紧的预期之下，尽管铜价短期之内出现反弹，

但是长期走势难以有太大上涨空间，因此我们并不建议去继续追多铜价，

宽幅区间的震荡走势也难以改变。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 9/3 9/10 涨跌 单位

SHFE 铜 69090 70080 +990 元/吨

LME 铜 9470 9688 +218 美元/吨

沪伦比值 7.30 7.23 -0.07

上海库存 69278 61838 -7440 吨

LME 库存 252225 233950 -18275 吨

保税库存 30.1 28.4 -1.7 万吨

现货升水 280 140 -140 元/吨

精废价差 553 474 -79 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，价格依然处于区间震荡。周初，铜价小幅上涨，延续了此

前的反弹走势，但是周二开始，铜价开始出现回落，未能冲击 7万整数关口，周三铜价延续

跌势，价格继续下探，周四更是最低至 68270 元/吨；但是随着其他大宗商品的集体走高，

铜价也开始吸引资金介入，开始触底反弹，日内很快站上 69000 元/吨关口；周五铜价延续

涨势，日内单边上涨，价格站上 7 万整数关口，来到前期高点附近，最终收于 70080 元/吨，

较此前一周上涨 990 元，涨幅 1.43%。伦铜方面，伦铜上周走势同样探底回升，上半周走势

震荡回落，一度下探至 9208 美元/吨的低点，但是下半周伦铜开始强势反弹，周四出现回升，

周五更是强势上涨，最高至 9738 美元/吨，创出了一个多月的新高，最终收于 9687.5 美元/

吨，较此前一周上涨 217.5 美元，涨幅 2.30%。整体来看，上周铜价先跌后涨，特别是下半

周出现了大幅反弹，但整体还是处于低位的宽幅区间震荡。

现货方面：上周现货市场升贴水走势有所回落。周初，上海电解铜现货对当月合约报于

升水 100-升水 170 元/吨，均价升水 135 元/吨，较前一日降低 30 元/吨，隔月价差 BACK 结

构扩大至 200 元/吨左右，令贸易商逢高急于换现，升水已表现明显的脆弱；周五，上海电

解铜现货对当月合约报于升水 40-升水 100 元/吨，均价升水 70 元/吨，较前一日上升 20 元

/吨，铜社会库存或再次显现大幅降库的态势，目前的升水水平仍对贸易商的长单用户具有

一定的吸引力。

库存：截至 9 月 10 日，LME 铜库存较此前一周减少 18275 吨，COMX 库存较此前一周增

加 396 吨，SHFE 库存较此前一周减少 7440 吨，全球的三大交易所库存合计 34.23 万吨，较
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此前一周减少 2.53 万吨，较去年同期增加 1.52 万吨。保税区库存报 28.4 万吨，较此前一

周减少 1.7 万吨。全球交易所库存整体依然处于低位，国内库存依然处于去库进程之中，预

计后续仍会继续下降，近期进口窗口打开，保税区库存大量涌入国内。

宏观方面：上周美股走势连续下跌，出现高位回落态势；原油方面，上周原油价格震荡

为主，价格陷入窄幅区间震荡；美元方面，美元上周震荡回升，也开始陷入区间震荡走势。

整体来看，全球市场关注美联储退出宽松和加息预期。

上周国内外铜价走势先跌后涨，特别是下半周连续出现反弹，价格接近区间震荡上沿。

带动铜价上涨的主要原因还是在于工业品的集体涨势，在其它大宗商品连续走高自己，铜价

由于此前弱势，存在补涨需求。而宏观方面，随着市场对于美联储启动 Taper 的预期推迟至

年底之后，市场风险已经下降。供需方面，目前国内库存持续回落，即使实在保税区进口铜

大量流入的情况下，国内库存依然连续走低，可见目前市场需求依然可观。但这和下游终端

反应的实际情况尚有差距，我们认为这其中主要原因还是在于废铜的变化。由于东南亚疫情

的反复，国内废铜进口难有继续上涨空间，整体废铜供需一直处于紧张格局，有部分利废企

业已经出现减停产，这也造成了当前精废价差一直处于低位。废铜的替代作用也是因此受限，

精铜的需求反而受益，所以我们看到了在终端消费一般情况下，精铜库存持续回落，需求保

持强劲的原因。后市来看，我们对于铜价走势依然持谨慎态度，在宏观风向持续收紧的预期

之下，尽管铜价短期之内出现反弹，但是长期走势难以有太大上涨空间，因此我们并不建议

去继续追多铜价，宽幅区间的震荡走势也难以改变。

三、行业要闻

1. 2021年 8月 SMM中国电解铜产量为 81.94万吨，环比降低 1.3%，同比增加 1.1%。

SMM预计 9月国内电解铜产量为 83.23万吨，环比上升 1.6%，同比增加 4.1%；至 9月份累

计电解铜产量为 751.96吨，累计同比增长 10.7%。

2. 据 SMM 调研数据显示，8月份铜管企业开工率为 75.04%，环比下降 5.27个百分点，

同比下降 2.83个百分点。8月铜管开工率如预期下滑。从下游订单结构来看，来自家用空调

领域的订单有所下滑，8月重点空调企业排产计划环比下降 14%，对铜管需求造成掣肘。

据 SMM 调研，预计 9 月铜管企业开工率为 79.98%，环比增长 4.94 个百分点，同比增长

4.79 个百分点。根据大部分铜管企业反馈，9 月份至今订单表现尚可，切实有“淡季不淡”

之感。

3. 美国拜登政府周四表示，将重新启动一项程序，以永久叫停 Pebble Mine 项目的开

发，从而永久保护阿拉斯加的一处重要水域的生态。Pebble Mine 是全球最大的铜和金矿床

之一，如果开发完成，该露天金铜矿每年将合计生产超过 7000 万吨黄金、钼和铜矿石。
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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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