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品种 市场风险逐步释放，铜价走势仍难下跌 中期展望

铜

上周国内外铜价小幅走低，整体走势以震荡为主。上周市场的风险大

幅下降，首先是市场关注的美联储议息会议，最终美联储启动 Taper 符合

市场预期；其次是煤炭价格跌幅放缓，市场对于政府监管的担忧也缓解。

我们认为随着市场风险的大幅释放，后市焦点将会重新转向供需。目前铜

市场的供需继续围绕限电展开。供应端，由于限电因素，国内冶炼厂的开

工率一直得不到有效提高，市场供应量难有太大压力；而需求端，限电因

素对于国内中下游的铜材加工厂产生了较大的负面影响，特别是江西和浙

江工厂都面临较大限电压力，整体需求受到险资。此外，国内房地产的形

势不容乐观，对于需求也有不利影响，据了解部分厂家的年底订单已经大

幅低于往年同期水平。目前来看，供应端的影响显然更大，国内的库存依

然处于去库进程之中，目前交易所库存已经不足 4 万吨，可以预见，后期

若是需求不出现断崖式下滑，国内库存将再创新低。整体来看，目前国内

铜市场供需双弱，同时库存又处于低位，因此我们看到铜的月间差价在这

样背景下最为受益，近月 back 持续扩大，现货升水也是居高不下。而价格

方面，我们认为市场难有持续性行情，年底之前或将延续目前的震荡走势，

短期内的大涨大跌都不宜追单，反而会带来反向的交易机会。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 11/5 10/29 涨跌 单位

SHFE 铜 69590 70540 -950 元/吨

LME 铜 9504 9544 -40 美元/吨

沪伦比值 7.32 7.39 -0.07

上海库存 37482 49327 -11845 吨

LME 库存 122600 140175 -17575 吨

保税库存 18.2 18.9 -0.7 万吨

现货升水 250 520 -270 元/吨

精废价差 1464 1630 -166 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

上周国内外铜价延续此前跌势，价格震荡回落。周初，铜价走势窄幅震荡，在 7万整数

关口盘整；周二铜价盘中一度出现反弹，但是很快就再度跳水，依然在 7万上下震荡；周三

铜价出现单边上涨走势，价格最高至 71470 元/吨；但是周四铜价就再次转弱，跳空低开，

盘中持续走低，失守 7 万关口；周五铜价延续疲弱走势，出现大幅回落，最低下探至 68770

元/吨，但尾盘有所回升，最终收于 69590 元/吨，较此前一周下跌 950 元，跌幅 1.35%。伦

铜方面，伦铜上周走势震荡为主，自周初开始，伦铜价格就在 9500 美元/吨的位置上下盘整，

但是波动幅度逐日提升，周四一度出现回落，但周五就出现反弹，最终收于 9504 美元/吨，

较此前一周下跌 40 美元，跌幅 0.42%。整体来看，上周铜价走势震荡为主，铜价在突破此

前震荡区间之后又大幅回落，未来走势将重归震荡。

现货方面：上周现货市场升贴水走势大幅回落，成交清淡，但期限 back 扩大。周初，

上海电解铜现货对当月合约报于升水 340-升水 500 元/吨，均价升水 420 元/吨，较前一日

上升 45 元/吨，市场逢低询盘积极，现货升水持稳。周五，上海电解铜现货对当月合约报于

贴水 50-升水 110 元/吨，均价升水 30 元/吨，较前一日下跌 275 元/吨，尽管现货贴水报价

依旧少有实际成交。

库存：截至 11 月 5 日，LME 铜库存较此前一周下降 17575 吨，COMX 库存较此前一周增

加 2137 吨，SHFE 库存较此前一周减少 11845 吨，全球的三大交易所库存合计 21.41 万吨，

较此前一周减少 2.73 万吨，较去年同期减少 16.32 万吨。保税区库存报 18.2 万吨，较此前

一周在减少 0.9 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，
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预计后续仍会继续下降。

宏观方面：上周美股走势震荡上涨，再创新高；原油方面，上周原油价格高位回落，波

动加大；美元方面，美元上周震荡回升，仍处涨势。整体来看，在美联储启动 Taper 之后市

场开始关注加息预期。

上周国内外铜价小幅走低，整体走势以震荡为主。上周市场的风险大幅下降，首先是市

场关注的美联储议息会议，最终美联储启动 Taper 符合市场预期；其次是煤炭价格跌幅放缓，

市场对于政府监管的担忧也缓解。我们认为随着市场风险的大幅释放，后市焦点将会重新转

向供需。目前铜市场的供需继续围绕限电展开。供应端，由于限电因素，国内冶炼厂的开工

率一直得不到有效提高，市场供应量难有太大压力；而需求端，限电因素对于国内中下游的

铜材加工厂产生了较大的负面影响，特别是江西和浙江工厂都面临较大限电压力，整体需求

受到险资。此外，国内房地产的形势不容乐观，对于需求也有不利影响，据了解部分厂家的

年底订单已经大幅低于往年同期水平。目前来看，供应端的影响显然更大，国内的库存依然

处于去库进程之中，目前交易所库存已经不足 4 万吨，可以预见，后期若是需求不出现断崖

式下滑，国内库存将再创新低。整体来看，目前国内铜市场供需双弱，同时库存又处于低位，

因此我们看到铜的月间差价在这样背景下最为受益，近月 back 持续扩大，现货升水也是居

高不下。而价格方面，我们认为市场难有持续性行情，年底之前或将延续目前的震荡走势，

短期内的大涨大跌都不宜追单，反而会带来反向的交易机会。

三、行业要闻

1. 2021年 10月未锻轧铜及铜材进口量为 41.05万吨，环比增加 1.1%，同比下降 33.58%。

2021年 1-10月累计未锻轧铜及铜材进口量为 442.94万吨，同比下降 21%。

2021年 10月铜矿砂及其精矿进口量为 179.7万吨，环比下降 14.87%，同比增长 6.33%。

1-10月累计进口量为 1916.5万吨，同比去年增长 6.3%。

2. 日前，紫金矿业旗下刚果（金）卡莫阿-卡库拉铜矿一期年处理矿石 380万吨选厂已

达到或超越所有设计标准，实现稳产作业。目前正进行优化工作，将进一步提升选厂的作业

产能。项目团队有信心于今年实现生产指导目标 90,000至 95,000吨的较高铜产量。

3. 铜陵有色公告，前三季度营业收入 1007.22 亿元，同比增长 40.36%；前三季度净利

润 24.5 亿元，同比增长 233.58%。第三季度营业收入 325.68 亿元，同比增长 19.23%，净利

润 11.29 亿元，同比增长 214.65%。铜陵有色业绩突风猛进，据统计，铜陵有色前三季度实

现的净利润，已经超过前三年总和。

4. 卫星服务公司 SAVANT 和经纪商 Marex 在一份声明中称，在第三季度进行季节性维修

后，中国的铜冶炼活动正在增加。

根据SAVANT的分散度指数，50点表明冶炼厂的运营水平处于过去 12个月的平均水平。

该公司还制定另一项指数，显示活跃冶炼厂的百分比。

10月份，铜全球分散度指数攀升至 52.2，高于一个月前的 49.3。
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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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