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品种 君子不立危墙之下，等待病毒最新进展 中期展望

铜

上周国内外铜价先涨后跌，特别是周五铜价大幅回落，几乎收复周内

涨幅。本周市场关注焦点来自于宏观方面，南非报告新冠病毒新型变异毒

株“奥密克戎”，其携带病毒突变点多，可能会导致目前已经研究出来的抗

体药、疫苗的有效率降低，引发市场恐慌，周五全球资本市场集体暴跌，

铜价也难以避免。从目前掌握的资料来看，新的变异病毒否会对目前的初

步建立的脆弱的人群免疫构成威胁，需要两周左右的观察时间，但是多国

已经开始关闭边境。如果新的变异病毒继续在未来继续大规模扩散，这将

对目前的海外国家的防疫政策造成巨大打击，封城锁国将再次成为选择，

市场需求也将再次大幅下降，这也是市场担忧所在。君子不立危墙之下，

虽然目前还难以判断本次新的变异病毒的后续发展，但投资者需要做好提

前的应对策略，短期多头需要离开市场，等待进一步明确的消息。此外，

市场关注的现货升水也在上周出现了大幅回落，但是我们认为市场库存短

期还难以出现拐点，国内依然处于去库进程，因此在现货升水大幅回落之

后，已经提供了足够的安全边际，现货升水和近月价差有望在未来再次回

升。整体来看，我们认为系统性风险之下，铜价虽然依然处于震荡区间，

但是暂时不适宜做多。而价差方面，去库进程依旧，价差在回落之后，迎

来了较好的再次做多机会。

中期偏空
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 11/19 11/26 涨跌 单位

SHFE 铜 70510 70560 +50 元/吨

LME 铜 9651 9445 -206 美元/吨

沪伦比值 7.35 7.47 +0.12

上海库存 34918 41862 +6944 吨

LME 库存 89875 83800 -6075 吨

保税库存 16.6 16 -0.6 万吨

现货升水 2350 420 -1930 元/吨

精废价差 3055 1785 -1270 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先涨后跌，价格再次回落至 7万关口。周初，铜价延续了此前的反

弹走势，价格继续上行，但是上行过程并不平坦，周一和周二两个交易日盘中都出现了冲高

回落的走势，价格虽然上行，但是盘中受到阻力较大；周三和周四铜价则高开之后，盘中小

幅上行；周五市场风云突变，铜价日内单边大幅下行，周内涨幅基本都被跌回，最终收于

70560 元/吨，较此前一周上涨 50 元，涨幅 0.07%。伦铜方面，伦铜价格冲高回落，依然处

于震荡区间。上半周伦铜价格走势强劲，更是一度创下 9920 美元/吨的高点，但是周四开始

伦铜出现回落，周五更是录得了大幅下跌，价格重返 9500 美元/吨之下，最终收于 9445 美

元/吨，较此前一周下跌 206 美元，跌幅 2.13%。整体来看，上周铜价走势先涨后跌，冲高

再次受阻，短期将再次考验震荡区间下沿支撑。

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

升水 800-升水 1450 元/吨，均价升水 1125 元/吨，较前一日下降 1075 元/吨，到货增加逢

高换现情绪提升，现货升水一泻千里跌破千元。周五，上海电解铜现货对当月合约报于升水

150-升水 380 元/吨，均价升水 265 元/吨，较前一日下降 85 元/吨，长单落下帷幕下月票占

主流，贸易商目标升水 150 元/吨。

库存：截至 11 月 26 日，LME 铜库存较此前一周下降 6075 吨，COMX 库存较此前一周增

加 785 吨，SHFE 库存较此前一周增加 6944 吨，全球的三大交易所库存合计 17.92 万吨，较

此前一周增加 0.17 万吨，较去年同期减少 13.85 万吨。保税区库存报 16 万吨，较此前一周

在减少 0.6 万吨。全球交易所库存整体依然处于低位，国内库存虽然小幅增加，但依然处于
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去库进程之中，预计后续仍会继续下降。

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

出现跳水下跌，创下两个多月来新低；美元方面，美元上周先涨后跌，整体依然处于涨势之

中。整体来看，在南非新冠病毒突变消息刺激下，全球进入避险模式。

上周国内外铜价先涨后跌，特别是周五铜价大幅回落，几乎收复周内涨幅。本周市场关

注焦点来自于宏观方面，南非报告新冠病毒新型变异毒株“奥密克戎”，其携带病毒突变点

多，可能会导致目前已经研究出来的抗体药、疫苗的有效率降低，引发市场恐慌，周五全球

资本市场集体暴跌，铜价也难以避免。从目前掌握的资料来看，新的变异病毒否会对目前的

初步建立的脆弱的人群免疫构成威胁，需要两周左右的观察时间，但是多国已经开始关闭边

境。如果新的变异病毒继续在未来继续大规模扩散，这将对目前的海外国家的防疫政策造成

巨大打击，封城锁国将再次成为选择，市场需求也将再次大幅下降，这也是市场担忧所在。

君子不立危墙之下，虽然目前还难以判断本次新的变异病毒的后续发展，但投资者需要做好

提前的应对策略，短期多头需要离开市场，等待进一步明确的消息。此外，市场关注的现货

升水也在上周出现了大幅回落，但是我们认为市场库存短期还难以出现拐点，国内依然处于

去库进程，因此在现货升水大幅回落之后，已经提供了足够的安全边际，现货升水和近月价

差有望在未来再次回升。整体来看，我们认为系统性风险之下，铜价虽然依然处于震荡区间，

但是暂时不适宜做多。而价差方面，去库进程依旧，价差在回落之后，迎来了较好的再次做

多机会。

三、行业要闻

1. 智利选民周日前往投票站参加高度两极分化的总统选举，该选举的领跑者是极右翼

保守派和左翼的年轻前学生领袖，这是自 1990 年该国恢复民主以来从未见过的极端对

峙。 与此同时，该国正在起草一部新宪法，新的宪法可能意味着对水、矿产和社区权利的

规定更严格。

2. 云南铜业非公开发行股票拟募集资金总额（含发行费用）不超过 27.27亿元，收购

云铜集团持有的迪庆有色 38.23%股权，收购完成后，公司将持有迪庆有色 88.24%股权。

3. 紫金矿业周二表示，其董事会已批准投资 7.69 亿美元的冶炼厂，用于其与刚果民

主共和国 (DRC) 艾芬豪矿业 (Ivanhoe Mines) 的 Kamoa-Kakula 铜项目。该合资企业将减

少合作伙伴对第三方冶炼厂的依赖，以加工其矿石并制造粗铜（一种部分提纯的铜）。

4. 必和必拓一位高管表示，全球市场未来 30年将需要四倍的镍和两倍的铜，以助世界

走向脱碳。

“我们所做的一些模型显示，未来 30年，世界需要的铜几乎是过去 30年的两倍。”必

和必拓首席商务官 Vandita Pant说，“而对于像镍这样的商品，则是四倍的需求。因此，未

来 30年所需的镍是过去 30年的四倍，而且所有这些都要尽可能着眼于永续来做。”
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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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