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品种 中秋假期伦铜跳水，沪铜恐将开启下跌 中期展望

铜

上周国内外铜价走势冲高回落，走势疲弱，但整体价格依然处于区间

震荡之中。中秋小长假期间，外盘伦铜走势大幅下挫，但也没摆脱震荡区

间。我们维持此前的观点，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，铜价重心将逐步下移，但是供需的结构支撑下，价格

下移速度将较慢，大部分时间都以震荡为主。宏观方面，我们认为市场对

于美国收紧方向已经形成一致，但是启动 Taper 的时间依然有分歧，这也

将取决于美国的经济数据，因此铜价将依然会出现较大的波动。供需方面，

市场依然存在结构上的支撑，首先表现在于库存方面，尽管近期国内保税

库存持续流入国内，但是国内库存依然持续回落，除了市场旺季消费预期

之外，主要还是废铜的替代作用受限。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，我们认为这一因素短期内难以解决，因此终端消费虽

然表现一般，但是精铜需求仍有支撑，精铜库存也将持续处于低位，支撑

国内现货升水，也对铜价有所助力。整体而言，目前市场焦点在于宏观方

面，这也决定了铜价逐步回落的方向，但是宏观预期波动不定，以及国内

铜市场供需仍未完全扭转，存在一定支撑，因此铜价难以出现持续性行情，

不宜追涨杀跌，更适宜在遇到一定阻力后尝试做空。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 9/17 9/10 涨跌 单位

SHFE 铜 69650 70080 -430 元/吨

LME 铜 9267 9688 -421 美元/吨

沪伦比值 7.47 7.23 +0.24

上海库存 54341 61838 -7497 吨

LME 库存 240800 233950 +6850 吨

保税库存 27.1 28.4 -1.3 万吨

现货升水 290 140 +150 元/吨

精废价差 848 474 +374 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

上周国内铜价走势冲高回落，价格依然处于震荡区间。周初，铜价延续了此前的反弹走

势，跳空高开之后，价格继续上冲，创出了多日新高，最高至 71900 元/吨；周二，铜价急

剧反转，盘中价格单边下跌，周一涨幅全数尽墨，还回落至 7万整数关口之下；周三，铜价

再度盘整，日内震荡为主，周四更是一度出现反弹，但未能持续，盘中出现回落，收回涨幅，

周五进一步走低，最终收于 69650 元/吨，较此前一周下跌 430 元，跌幅 0.61%。伦铜方面，

伦铜上周走势震荡回落，在周初短暂上涨，最高触及 9755.5 美元/吨之后，伦铜开始震荡回

落，虽然周中一度出现反弹，但很快就再度下跌，最终收于 9267 美元/吨，较此前一周下跌

420.5 美元，跌幅 4.34%。整体来看，上周铜价冲高回落，短期反弹暂告段落，但整体依然

处于低位的宽幅震荡区间。

中秋假期，伦铜延续了此前的弱势格局，价格出现跳水，更是直接跌破 9000 美元/吨的

整数关口，价格接近前期低点。

现货方面：上周现货市场升贴水走势探底回升。周初，上海电解铜现货对当月合约报于

贴水 40-升水 70 元/吨，均价升水 15 元/吨，较前一日下跌 55 元/吨，持货商加快出货换现

平仓节奏，即使小幅贴水也在所不惜；周五，上海电解铜现货对当月合约报于升水 120-升

水 420 元/吨，均价升水 270 元/吨，较前一日上升 40 元/吨，中秋节前最后一个交易日，盘

面回落给予下游机会入市采购节前备库，在市场刚需备库下，升贴水有望持续坚挺。

库存：截至 9月 17 日，LME 铜库存较此前一周增加 6850 吨，COMX 库存较此前一周增加

1092 吨，SHFE 库存较此前一周减少 7497 吨，全球的三大交易所库存合计 34.27 万吨，较此
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前一周增加 445 吨，较去年同期减少 3180 吨。保税区库存报 27.1 万吨，较此前一周减少

1.3 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：上周美股走势震荡回落，中秋假期更是跳空下跌，出现高位回落态势；原油

方面，上周原油价格震荡上行，再创新高，但中秋假期出现回落；美元方面，美元上周震荡

回升，中秋假期震荡为主，接近前高压力提升。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冲高回落，走势疲弱，但整体价格依然处于区间震荡之中。中秋小

长假期间，外盘伦铜走势大幅下挫，但也没摆脱震荡区间。我们维持此前的观点，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，铜价重心将逐步下移，但是供需的

结构支撑下，价格下移速度将较慢，大部分时间都以震荡为主。宏观方面，我们认为市场对

于美国收紧方向已经形成一致，但是启动 Taper 的时间依然有分歧，这也将取决于美国的经

济数据，因此铜价将依然会出现较大的波动。供需方面，市场依然存在结构上的支撑，首先

表现在于库存方面，尽管近期国内保税库存持续流入国内，但是国内库存依然持续回落，除

了市场旺季消费预期之外，主要还是废铜的替代作用受限。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，我们认为这一因素短期内难以解决，因此终端消费虽然表现一般，但是精铜需求仍有支

撑，精铜库存也将持续处于低位，支撑国内现货升水，也对铜价有所助力。整体而言，目前

市场焦点在于宏观方面，这也决定了铜价逐步回落的方向，但是宏观预期波动不定，以及国

内铜市场供需仍未完全扭转，存在一定支撑，因此铜价难以出现持续性行情，不宜追涨杀跌，

更适宜在遇到一定阻力后尝试做空。

三、行业要闻

1. 智利国有的 Codelco 是世界上最大的铜生产商，周三表示已与代表智利北部萨尔瓦

多分部工人的工会就劳动合同达成协议。 该公司在一份声明中表示，该矿工和 Benito

Tapia Tapia 6 号工会签署了一份为期 36 个月的协议，其中包括 5,200 美元的签约奖金以

及与生产相关的福利。 Codelco 表示，该公司的最终合同报价获得了工会工人 61% 投票

的批准。

2. 国家能源局发布 1-8月份全国电力工业统计数据。截至 8月底，全国发电装机容量

22.8亿千瓦，同比增长 9.5%。其中，风电装机容量约 3.0亿千瓦，同比增长 33.8%。太阳能

发电装机容量约 2.8 亿千瓦，同比增长 24.6%。1-8 月份，全国主要发电企业电源工程完成

投资 2704亿元，同比增长 5.8%，其中，水电 623亿元，同比增长 12.8%；太阳能发电 242

亿元，同比增长 18%。电网工程完成投资 2409亿元，同比增长 1.3%。
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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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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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