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品种 铜价低位反弹，仍难摆脱震荡 中期展望

铜

上周国内外铜价震荡走高，价格在下方显现了较强支撑，整体依然处

于震荡之中。正如我们之前多次提及，目前铜市场处于供需双弱的格局之

中。需求方面，房地产市场的低迷给需求带来较大的负面影响，而短期房

地产市场政策可能出现放宽，让市场悲观预期有所缓解。供应方面，自 7

号开始内蒙古东南部、辽宁中北部、吉林南部、黑龙江西部等地迎来特大

暴雪，受此影响，由东北南下的陆运已经中断，包括赤峰在内的所有东北

电解铜暂时无法发货南下。此外，国内冶炼厂出口延续，所以从目前情况

来看，供应受到的影响更大。根据我们测算，目前国内供应的累计增速更

是低于需求累计增速，而在过去的经验表明，这种情况下，铜价很难出现

持续性的下跌行情。而供应受到影响更大的另一个表现就是目前库存的持

续回落，这也直接造成国内现货升水居高不下，以及月间价差的持续走阔。

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，我们预计年内库存难以见到拐点，现货升水

和近月走强的格局将一直维持。整体来看，我们认为年内铜市场很难存在

趋势性的交易机会，预计大多数时间会处于震荡之中，更大的机会或许会

存在月间价差的变化。所以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 11/12 涨跌 单位

SHFE 铜 69590 70570 +980 元/吨

LME 铜 9504 9746 +242 美元/吨

沪伦比值 7.32 7.24 -0.08

上海库存 37482 38037 +555 吨

LME 库存 122600 100300 -22300 吨

保税库存 18.2 17.7 -0.5 万吨

现货升水 250 340 +90 元/吨

精废价差 1464 1810 +346 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

上周国内外铜价走势震荡反弹，价格再次重返 7 万关口之上。周初，铜价没有延续此前

下跌走势，而是出现上涨，但是在尾盘有所回落；周二铜价涨势再接再厉，继续上扬，价格

也创出多日新高；但是周三铜价再度出现回落，盘中高开低走，尾盘出现反弹，守住 7 万关

口；此后周四和周五铜价继续围绕 7 万关口上下震荡，最终收于 70570 元/吨，较此前一周

上涨 980 元，涨幅 1.41%。伦铜方面，伦铜上周走势同样震荡上涨，创出了多日新高。周初，

伦铜出现上涨，但是此后周二和周三伦铜连续出现回落，再度重返低位；而周四和周五伦铜

则显现了强势表现，价格持续走高，最高至 9750 美元/吨，创下了半个多月来的新高，最终

收于 9745.5 美元/吨，较此前一周上涨 241.5 美元，涨幅 2.54%。整体来看，上周铜价走势

依然震荡为主，但是整体重心有所上移，预计未来很难摆脱区间震荡。

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

贴水 20-升水 80 元/吨，均价升水 30 元/吨，较前一日持平，月差略有收窄，现货贴水暂时

企稳。周五，上海电解铜现货对当月合约报于升水 200-升水 400 元/吨，均价升水 300 元/

吨，较前一日上涨 145 元/吨，持货商单方面强势推高现货升水。

库存：截至 11 月 12 日，LME 铜库存较此前一周下降 22300 吨，COMX 库存较此前一周增

加 2061 吨，SHFE 库存较此前一周增加 555 吨，全球的三大交易所库存合计 19.03 万吨，较

此前一周减少 2.38 万吨，较去年同期减少 16.77 万吨。保税区库存报 17.7 万吨，较此前一

周在减少 0.5 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。
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宏观方面：上周美股走势高位回落，但仍处涨势；原油方面，上周原油价格先涨后跌，

高位震荡为主；美元方面，美元上周大幅走高，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。

上周国内外铜价震荡走高，价格在下方显现了较强支撑，整体依然处于震荡之中。正如

我们之前多次提及，目前铜市场处于供需双弱的格局之中。需求方面，房地产市场的低迷给

需求带来较大的负面影响，而短期房地产市场政策可能出现放宽，让市场悲观预期有所缓解。

供应方面，自 7 号开始内蒙古东南部、辽宁中北部、吉林南部、黑龙江西部等地迎来特大暴

雪，受此影响，由东北南下的陆运已经中断，包括赤峰在内的所有东北电解铜暂时无法发货

南下。此外，国内冶炼厂出口延续，所以从目前情况来看，供应受到的影响更大。根据我们

测算，目前国内供应的累计增速更是低于需求累计增速，而在过去的经验表明，这种情况下，

铜价很难出现持续性的下跌行情。而供应受到影响更大的另一个表现就是目前库存的持续回

落，这也直接造成国内现货升水居高不下，以及月间价差的持续走阔。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，我们预计

年内库存难以见到拐点，现货升水和近月走强的格局将一直维持。整体来看，我们认为年内

铜市场很难存在趋势性的交易机会，预计大多数时间会处于震荡之中，更大的机会或许会存

在月间价差的变化。所以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. 伦敦金属交易所正在考虑有时是否应该阻止交易商从其仓库中提取库存，以防止金

属完全耗尽。

此举将标志着拥有 144 年历史的 LME 的理念发生重大转变，LME 长期以来一直吹

嘘自己是“最后的市场”——生产商可以在供过于求的时候将不需要的金属供应到这个市场，

而消费者可以可以在稀缺的时候寻求补给。

2. 智利国有矿业公司 Codelco 周二表示，其 Minstro Hales 铜矿的一个斜坡发生山体

滑坡，但该事件并未影响工人的安全或设备损坏，运营未受影响。

这家全球最大的铜生产商在一份声明中表示，“今天矿坑东坡部分出现故障，对人员、

设备和基础设施的安全和完整性没有影响。”

3. 智利国家铜业委员会 Cochilco 周一表示，到本十年末，该国将获得 689 亿美元的

矿业投资，比之前的预测下降 6.9%，因为两个项目被从管道中移除。

Cochilco 表示，新增了五个采矿项目，涉及铜、金、铁和工业矿物。

大约 27.8% 的管道价值将集中在国有矿商 Codelco 和 Enami 身上，绝大多数资金将

投入铜矿开采。智利是世界上最大的铜金属生产国。
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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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