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品种 伦铜面临现货挤仓，铜价重返强势上涨 中期展望

铜

上周国内外铜价出现了大幅上涨，主要原因在于市场对于海外库存持

续下滑的担忧。进入 9 月份开始，LME 库存开始出现见顶回落迹象，至本

周库存已经降至 18.14 万吨，较高点回落超过 7 万吨，回落幅度近 30%。

更为重要的是，自 10 月份开始 LME 的注销仓单开始大幅攀升，注销仓单比

例在上周已经达到了 92%，创出了历史新高，这也意味着目前 LME 库存中

大部分都将逐步流出，可用库存已经不足 1.5 万吨。因此，LME 的现货升

水也是大幅走高，已经达到了 350 美金之上，同样创出历史新高。造成 LME

库存下降的主要原因有两个，首先是部分 LME 铜库存正在流入国内，通过

进口填补国内供应缺口；其次是欧洲铜供应的回落。目前欧洲正在面对能

源危机带来的电力短缺，已经有多家锌冶炼企业宣布在未来一段时间将停

减产，而欧洲的铜冶炼产能占全球比重也超过 13%，因此市场担忧这部分

冶炼产能也可能会有停减产的危机，这将给市场供应带来更加紧张的预期。

此前，我们尽管预期铜供需处于偏紧格局，但是宏观向下的压力将施压铜

价，但从实际情况来看，欧洲面临的供应问题已经超出预期，这也给铜价

带来了新的上涨动力。在我们重新审视市场之后，我们认为从目前的情况

来看，四季度欧洲的能源危机还难以解决，因此库存持续下降带来的供应

紧张也将持续。因此，我们认为铜价在短期挤仓过后可能或有回落，但是

四季度供应紧张的局面难以缓解，铜价也将继续保持强势。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 10/8 10/15 涨跌 单位

SHFE 铜 68840 73820 +4980 元/吨

LME 铜 9350 10215 +865 美元/吨

沪伦比值 7.36 7.23 -0.13

上海库存 50062 41668 -8394 吨

LME 库存 199250 181400 -17850 吨

保税库存 22.3 20.7 - 万吨

现货升水 460 15 -435 元/吨

精废价差 1099 2087 +988 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

上周国内外铜价都录得大幅上涨走势，价格突破了此前的震荡区间，创出了多个月新高。

周初，沪铜表现强势，盘中价格单边上扬，站上了 7 万整数关口；但是周二和周三价格涨势

并未得到进一步延续，其中周二铜价冲高回落，周三价格也是在盘中震荡之中走低，在 7

万关口展开盘整；进入下半周，铜价再度上涨，周四跳空高开，盘中大幅上涨，突破了前期

高点，创出了多个月来的新高；周五铜价继续上涨，站上 73000 关口，最终收于 73820 元/

吨，较此前一周上涨 4980 元，涨幅 7.23%。伦铜方面，上周伦铜同样出现大幅上涨走势，

价格呈现加速上行状态。周初，伦铜延续了此前的上涨走势，在周二小幅回调之中，开始持

续拉涨，价格突破持续多月的震荡区间，重返 1 万美金关口之上，最终收于 10215 美元/吨，

较此前一周上涨 865 美元，涨幅 8.47%。整体来看，铜价出现大幅上涨，突破震荡区间，价

格维持强势上涨走势。

现货方面：上周现货市场升贴水走势出现大幅回落。周初，上海电解铜现货对当月合约

报于升水 280-升水 420 元/吨，均价升水 350 元/吨，较前一日下跌 40 元/吨，抛货换现意

愿提高，升水急速垮塌。周五，上海电解铜现货对当月合约报于贴水 20-升水 50 元/吨，均

价升水 15 元/吨，较前一日上涨 45 元/吨，换月交割在即，月差波动极大。

库存：截至 10 月 8 日，LME 铜库存较此前一周下降 17850 吨，COMX 库存较此前一周减

少 41 吨，SHFE 库存较此前一周减少 8394 吨，全球的三大交易所库存合计 27.43 万吨，较

此前一周减少 2.63 万吨，较去年同期减少 13.9 吨。保税区库存报 20.7 万吨，较此前一周

在减少 1.6 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
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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：上周美股走势先跌后涨，重返高位；原油方面，上周原油价格震荡上行，再

创新高；美元方面，美元上周先涨后跌，高位形成震荡。整体来看，全球市场关注美联储退

出宽松和启动 Taper 预期。

上周国内外铜价出现了大幅上涨，主要原因在于市场对于海外库存持续下滑的担忧。进

入 9 月份开始，LME 库存开始出现见顶回落迹象，至本周库存已经降至 18.14 万吨，较高点

回落超过 7 万吨，回落幅度近 30%。更为重要的是，自 10 月份开始 LME 的注销仓单开始大

幅攀升，注销仓单比例在上周已经达到了 92%，创出了历史新高，这也意味着目前 LME 库存

中大部分都将逐步流出，可用库存已经不足 1.5 万吨。因此，LME 的现货升水也是大幅走高，

已经达到了 350 美金之上，同样创出历史新高。造成 LME 库存下降的主要原因有两个，首先

是部分 LME 铜库存正在流入国内，通过进口填补国内供应缺口；其次是欧洲铜供应的回落。

目前欧洲正在面对能源危机带来的电力短缺，已经有多家锌冶炼企业宣布在未来一段时间将

停减产，而欧洲的铜冶炼产能占全球比重也超过 13%，因此市场担忧这部分冶炼产能也可能

会有停减产的危机，这将给市场供应带来更加紧张的预期。此前，我们尽管预期铜供需处于

偏紧格局，但是宏观向下的压力将施压铜价，但从实际情况来看，欧洲面临的供应问题已经

超出预期，这也给铜价带来了新的上涨动力。在我们重新审视市场之后，我们认为从目前的

情况来看，四季度欧洲的能源危机还难以解决，因此库存持续下降带来的供应紧张也将持续。

因此，我们认为铜价在短期挤仓过后可能或有回落，但是四季度供应紧张的局面难以缓解，

铜价也将继续保持强势。

三、行业要闻

1. 拜登政府周三对外披露了在美国沿海海岸扩大海上风电开发的计划，这将大幅增加

美国能源转型投资的需求。哈兰德将政府的计划称为路线图，路线图展示了发展方向以及美

国政府计划如何到 2030年实现清洁能源的路径，即七个沿岸区域的招标及开发时间节点。

2. SMM数据显示，9月 SMM 中国电解铜产量为 80.29万吨，环比降低 2.0%，同比增

加 0.4%。

从 10 月份冶炼厂计划看，虽然广西地区冶炼厂已逐渐从检修中恢复，但产量依旧处于

爬坡状态，距离满产仍有一定差距，与此同时个别华中冶炼厂将检修提前以应对可能到来的

限电影响，江苏当地冶炼厂仍将持续受到限电影响，产能利用率将将维持在 50%左右，外加

市场冷料供应偏紧使部分冶炼厂被迫小幅减产。SMM预计 10月国内电解铜产量为80.3万吨，

环比基本持平，同比减少 2.3%；至 10 月份累计电解铜产量为 829.32 吨，累计同比增长 8.9%。

3. 海关总署公布数据显示，前三季度，中国进口未锻轧铜及铜材 401.9万吨，同比减

少 19.5%；中国 9月未锻轧铜及铜材进口量为 40.6万吨，终结五连降，不过仍然远不及去

年同期水平。



铜周报

敬请参阅最后一页免责声明 4 / 6

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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