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品种 节后归来铜价反弹，后市重心继续下移 中期展望

铜

国庆假期，外盘伦铜先跌后涨；国庆假期归来，国内外铜价共同回升，

周五晚间更是在非农数据不及预期的刺激下出现拉升，整体来看，铜价在

下探遇到支撑之后，依然处于区间震荡之中。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。虽然周五美国非农数据不及预期，市场对于美联储 11 月份启

动 Taper 的预期有所降温，但是我们看到美债收益率并未出现大幅走低，

未来市场整体收紧的方向不变。因短时间的经济数据波动导致市场出现波

动的情况，我们认为在美联储启动 Taper 之前仍将会多次发生，但是未来

方向却不会有太大分歧，因此宏观压力依然较大。供需方面，国庆期间国

内库存累库低于往年水平，现货升水也因此出现回升，供需结构上依然存

在支撑。我们认为终端消费实际表现一般，国内库存持续走低除了精铜生

产受到限电政策的一定影响之外，更主要原因还是在于废铜供应受到了限

制，缺少了精废替代的互相平衡，精铜需求持续受益。且短期之内废铜进

口还难以回升，因此精铜去库预期还将持续，这也给铜价带来一定支撑。

对于后市，我们认为在宏观形势整体收紧的背景之下，铜价走势将震荡回

落，但不宜追涨杀跌，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 10/8 10/1 涨跌 单位

SHFE 铜 68840 67950 +890 元/吨

LME 铜 9350 9154 +196 美元/吨

沪伦比值 7.36 7.59 -0.23

上海库存 50062 43525 +6537 吨

LME 库存 199250 217175 -17925 吨

保税库存 22.3 22.2 +0.1 万吨

现货升水 460 370 +90 元/吨

精废价差 1099 811 +288 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

上周由于国庆假期因素仅有一个交易日，周五沪铜高开，开盘之后铜价一度冲高，最高

至 69700 元/吨，但是很快就出现了回落，最终收于 68840 元/吨，较节前上涨 890 元，涨幅

1.31%。伦铜方面，伦铜上周先跌后涨，价格依然处于区间震荡之中。上半周，国内市场休

市，伦铜价格震荡回落，最低下探至 8992 美元/吨，但进入下半周之后，伦铜价格开始出现

大幅反弹，收复此前跌幅；周五晚上更是由于非农数据不及预期，再度上行，最终收于 9350

美元/吨，较此前一周上涨 196 美元，涨幅 2.14%。整体来看，国庆假期伦铜有所波动，但

整体国内外铜价依然处于区间震荡之中。

现货方面：上周现货市场升贴水走势出现回升。节后归来，上海电解铜现货对当月合约

报于升水 330~升水 450 元/吨，均价升水 390 元/吨，较前一日上升 90 元/吨，节后市场出

现补货需求，令现货升水居高不下。

库存：截至 10 月 1 日，LME 铜库存较此前一周下降 17925 吨，COMX 库存较此前一周增

加 15 吨，SHFE 库存较此前一周增加 6537 吨，全球的三大交易所库存合计 30.05 万吨，较

此前一周减少 1.14 万吨，较去年同期减少 8.13 吨。保税区库存报 22.3 万吨，较此前一周

在增加 0.1 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升，摆脱此前回落态势；原油方面，上周原油价格震荡

上行，再创新高；美元方面，美元上周高位震荡，接近前高，压力增加。整体来看，全球市

场关注美联储退出宽松和启动 Taper 预期。
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国庆假期，外盘伦铜先跌后涨；国庆假期归来，国内外铜价共同回升，周五晚间更是在

非农数据不及预期的刺激下出现拉升，整体来看，铜价在下探遇到支撑之后，依然处于区间

震荡之中。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。虽然周五美国非农数据不及预期，市场对于美联储 11 月份启动 Taper 的预

期有所降温，但是我们看到美债收益率并未出现大幅走低，未来市场整体收紧的方向不变。

因短时间的经济数据波动导致市场出现波动的情况，我们认为在美联储启动 Taper 之前仍将

会多次发生，但是未来方向却不会有太大分歧，因此宏观压力依然较大。供需方面，国庆期

间国内库存累库低于往年水平，现货升水也因此出现回升，供需结构上依然存在支撑。我们

认为终端消费实际表现一般，国内库存持续走低除了精铜生产受到限电政策的一定影响之外，

更主要原因还是在于废铜供应受到了限制，缺少了精废替代的互相平衡，精铜需求持续受益。

且短期之内废铜进口还难以回升，因此精铜去库预期还将持续，这也给铜价带来一定支撑。

对于后市，我们认为在宏观形势整体收紧的背景之下，铜价走势将震荡回落，但不宜追涨杀

跌，更适宜在遇到一定阻力后尝试做空。

三、行业要闻

1. 国家粮食和物资储备局网站消息，按照国务院常务会议关于做好大宗商品保供稳价

工作部署，为缓解企业原材料成本压力，发挥储备市场调节作用，10月 9 日国家粮食和物

资储备局投放第四批国家储备铜、铝、锌，共计 15万吨。近期国家粮食和物资储备局将根

据市场供需和价格走势，继续开展后续投放工作。

2. 必和必拓和美国铜缆和电线制造商 Southwire 已经完成了他们的第一笔交易，涉及

从必和必拓在智利的矿山向 Southwire 在美国乔治亚州的加工活动交付碳中性铜。

3. 麦格理(Macquarie)分析师在 10月 7日的金属会议上表示，未来 5至 10年，能源转

型将对许多金属市场产生重大结构性影响，尤其是铜和镍。

麦格理副总监、大宗商品策略师 Alice Fox 表示，2019年至 2026年，全球铜需求预计

将以 2.4%的复合年增长率增长，主要由能源转型支撑，除非新的供应建立，否则到 2026年

将导致结构性短缺 57.9万吨。

麦格理金属与大宗商品战略主管Marcus Garvey 补充道，随着电动汽车普及率从目前的

7%增长到 2030年的 40%左右，该行业的铜需求预计将从 225万吨增加一倍，达到 450万吨。

4.国际铜业研究组织(ICSG)周四表示，全球铜市场今年预计将出现 4.2 万吨的缺口，

2022 年将出现 32.8 万吨的过剩。

ICSG 在一份新闻稿中称：“随着一些国家，特别是秘鲁产出继续恢复到疫情前的水平，

2022 年的产量预计将增长 3.9%。”
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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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