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品种 现货升水飙升，铜价走势依然震荡 中期展望

铜

上周国内外铜价先跌后涨，价格依然维持震荡走势，继续在 7万关口

上下盘整。和绝对价格窄幅震荡不同的是，铜的现货升水则出现了巨大的

变化。上周国内铜现货升水大幅飙升，周五更是一度超过了 2千元，创下

了历史新高。刺激铜现货升水的直接原因是，市场传闻海关自 11 月份中旬

开始对于发票收紧，引发了市场对于未来进口铜可能不及预期的担忧，现

货升水也因此大幅攀升。我们认为海关税控是现货升水走高的直接刺激，

而背后的根本原因还是在于国内库存持续回落。今年二季度开始，国内的

供应就开始受到了各种因素的影响，造成供应量一直不及预期，也让国内

库存大幅去库，至目前国内交易所库存已经不足 4 万吨，社会库存不足 10

万吨，都处于历史低位。因此任何的风吹草动都能让市场出现大幅的波动。

目前来看，我们认为供应紧张的情况在年前都难以出现明显的缓解，这也

意味着市场的库存仍将继续回落，现货升水也难以出现明显下降。需求方

面，我们认为当前国内需求在限电因素逐步缓解之后较前期有所回升，但

是市场整体需求依然不容乐观，特别是房地产整体弱势的背景下，国内铜

需求难以推动铜价大幅走高。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，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，月间价差的变化依然会是市场的

焦点和机会。

中期偏空
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风险因素： 全球经济复苏弱于预期，疫情扩散超预期
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 11/19 11/12 涨跌 单位

SHFE 铜 70510 70290 +220 元/吨

LME 铜 9651 9746 -95 美元/吨

沪伦比值 7.35 7.24 +0.11

上海库存 34918 38037 -3119 吨

LME 库存 89875 100300 -10425 吨

保税库存 16.6 17.7 -1.1 万吨

现货升水 2350 340 +2010 元/吨

精废价差 3055 1810 +1245 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探底回升，价格继续围绕 7 万关口盘整。周初，铜价冲高回落，在

上探 71200 元/吨之后，价格出现回落；此后铜价开始连续走弱，周二再次回落至 7 万关口

之下，周三继续走低，周四更是跳空低开之后，盘中继续大幅下挫，来到前期低点附近；周

五铜价走势出现逆转，盘中价格上涨，收复此前跌幅，再次回升至 7万关口之上，最终收于

70510 元/吨，较此前一周上涨 220 元，涨幅 0.31%。伦铜方面，伦铜上周走势同样先跌后涨，

价格延续震荡态势。周初，伦铜价格一度创下 9773 美元/吨的近期高点，但是高位难以保持，

很快就出现了连续回落走势，上半周价格持续下跌，但是进入下半周伦铜开始出现反弹，周

四和周五连续两个交易日价格上行，最终收于 9651 美元/吨，较此前一周下跌 94.5 美元，

跌幅 0.97%。整体来看，上周铜价走势先跌后涨，整体维持区间震荡走势，预计未来很难摆

脱上下两难走势。

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

贴水 50-升水 100 元/吨，均价升水 30 元/吨，较前一日下跌 270 元/吨，最后交割日月差宽

幅波动于 500-600 元/吨，次月坚挺于升水 500 元/吨以上。周五，上海电解铜现货对当月合

约报于升水 1950-升水 2450 元/吨，均价升水 2200 元/吨，较前一日上升 975 元/吨，现货

升水继续疯狂翻倍式推涨，持货商完全掌控价格话语权。

库存：截至 11 月 19 日，LME 铜库存较此前一周下降 10425 吨，COMX 库存较此前一周增

加 743 吨，SHFE 库存较此前一周减少 3119 吨，全球的三大交易所库存合计 17.75 万吨，较

此前一周减少 1.28 万吨，较去年同期减少 15.06 万吨。保税区库存报 16.6 万吨，较此前一
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周在减少 1.1 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。

宏观方面：上周美股走势继续下跌，从高位出现了明显回落；原油方面，上周原油价格

大幅下跌，创下一个多月来新低；美元方面，美元上周大幅走高，延续涨势，创下一年多来

新高。整体来看，在美联储启动 Taper 之后市场开始关注加息预期。

上周国内外铜价先跌后涨，价格依然维持震荡走势，继续在 7 万关口上下盘整。和绝对

价格窄幅震荡不同的是，铜的现货升水则出现了巨大的变化。上周国内铜现货升水大幅飙升，

周五更是一度超过了 2千元，创下了历史新高。刺激铜现货升水的直接原因是，市场传闻海

关自 11 月份中旬开始对于发票收紧，引发了市场对于未来进口铜可能不及预期的担忧，现

货升水也因此大幅攀升。我们认为海关税控是现货升水走高的直接刺激，而背后的根本原因

还是在于国内库存持续回落。今年二季度开始，国内的供应就开始受到了各种因素的影响，

造成供应量一直不及预期，也让国内库存大幅去库，至目前国内交易所库存已经不足 4万吨，

社会库存不足 10 万吨，都处于历史低位。因此任何的风吹草动都能让市场出现大幅的波动。

目前来看，我们认为供应紧张的情况在年前都难以出现明显的缓解，这也意味着市场的库存

仍将继续回落，现货升水也难以出现明显下降。需求方面，我们认为当前国内需求在限电因

素逐步缓解之后较前期有所回升，但是市场整体需求依然不容乐观，特别是房地产整体弱势

的背景下，国内铜需求难以推动铜价大幅走高。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，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，月间价差的变化依然会是市场的焦点和机会。

三、行业要闻

1. 今年 1-9 月，我国铜板带进口量为 9.64 万吨，比去年同期增长 17％；出口量 5.39

万吨，增长 36%， 累计净进口量为 4.25万吨，下降 7％，净进口量的下降说明铜板带行业

的进口替代在加快，但整体对外依存的局面依旧存在。

2. 10月中下旬，铜价持续飙升后，废铜流入市场增加，且精废价差较大，不少废铜制

杆企业趁机大量收货套盘，积累的原料库存较高，需要重开闲置的生产线，积极生产、销售

以回笼资金，中下旬的行情和原料改善带动整体开工率上升。

3. “十四五”期间国家电网、南网共计划投入近 3 万亿元，环比“十二五”、“十三五”

期间分别上涨 50 个百分点、14.3 个百分点，推进电网转型升级，加快数字电网和现代化电

网建设进程，推动以新能源为主体的新型电力系统构建。

4. 卡莫阿铜业与中国瑞林举行了 50 万吨/年铜冶炼厂基础工程设计服务签约仪式，将

卡莫阿-卡库拉铜冶炼厂基础设计合同授予中国瑞林。项目建成后能够处理卡莫阿-卡库拉一

期、二期及三期选厂的大部分铜精矿，将成为世界最大的单线粗铜闪速冶炼厂之一，以及非

洲最大的铜冶炼厂。
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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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