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品种 铜价震荡走低，天平逐渐转向空头 中期展望

铜

上周国内外铜价走势震荡走低，继续试探前期低位的支撑力度。近期

市场关注焦点主要集中在宏观方面，首先是南非新冠病毒变异的影响，随

着时间增加，市场对于南非新冠疫情的了解也逐渐增多，其虽然带了更强

的传染性，但致命性也有消退，市场恐慌有所缓解。其次是美联储的收紧

预期加强，周中美联储主席鲍威尔首度承认通胀可能长期持续，并表态会

加快 Taper 操作，市场预期美联储未来会加快加息的进程。整体来看，宏

观方面的利空是铜价目前弱势的主要原因。供应方面，国内 11 月精铜产量

达到 82.59 万吨，小幅超出预期，限电因素的影响正在消退，在国内高产

能预期下，未来产量将快速攀升。而此前市场担心的进口铜清关问题，也

得到了有效缓解，上周大量进口铜清关对于现货升水形成了打击。需求方

面，随着铜价回落，下游需求也有所回升，2021 年 11 月电线电缆企业开

工率为 85.55%，环比增加 5.10 个百分点，国内主要铜杆企业的开工率约

为 71.39%，较上周增加 5.6 个百分点，季节性赶工下，下游企业的开工率

出现反弹。因此，我们看到国内库存继续回落，目前已经不足 4 万吨，这

种情况下，我们预计现货升水仍难有太大回落空间。但是绝对价格方面，

我们认为随着时间推移，供应的逐步回升，市场将会逐步转向宽松，虽然

短期之内，价格还难以打破震荡区间，但是天平正向有利于空头的方向倾

斜。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 12/3 11/26 涨跌 单位

SHFE 铜 69460 70560 -1100 元/吨

LME 铜 9417 9445 -28 美元/吨

沪伦比值 7.38 7.47 -0.09

上海库存 36610 41862 -5752 吨

LME 库存 78350 83800 -5450 吨

保税库存 15.05 16 -0.95 万吨

现货升水 450 420 +30 元/吨

精废价差 1049 1785 -736 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回落，价格再次回落至 7万关口之下。周初，铜价延续了此前

的下跌走势，跳空低开，但是盘中铜价依然显现支撑，价格出现反弹，回补了跳空缺口；周

二铜价又一次出现了明显的跌势，价格继续下挫，周三盘中探底回升，有所反弹，但是周四

铜价重启跌势，价格最低至 68620 元/吨，接近前期低点；周五铜价低位得到了支撑，价格

反弹，基本收复周四跌幅，最终收于 69460 元/吨，较此前一周下跌 1100 元，跌幅 1.58%。

伦铜方面，上周伦铜价格同样逐步走低，周中多次反弹都夭折。周初，伦铜价格强势反弹，

高开高走，但是周二开始伦铜就再度回落，周三盘中虽有明显反弹的强势表现，但都未能持

续至收盘，很快就开始承压回落，收出阴线，周四以及周五盘中的反弹也未能得到持续，最

终周五再次回落，收于 9417 美元/吨，较此前一周下跌 28 美元，跌幅 0.30%。整体来看，

铜价目前处于震荡弱势之中，但依然还未能突破此前的震荡区间，仍没有趋势性机会。

现货方面：上周现货市场升贴水走势先涨后跌。周初，上海电解铜现货对当月合约报于

升水 100-升水 450 元/吨，均价升水 275 元/吨，较前一日上升 10 元/吨，现货买兴回暖升

水，止跌企稳。周五，上海电解铜现货对当月合约报于升水 130-升水 500 元/吨，均价升水

315 元/吨，较前一日下跌 115 元/吨，进口货源流入外加沪期铜重心回暖，现货升水再度降

至 200 元/吨以下。

库存：截至 12 月 3 日，LME 铜库存较此前一周下降 5450 吨，COMX 库存较此前一周减少

302 吨，SHFE 库存较此前一周减少 5752 吨，全球的三大交易所库存合计 16.77 万吨，较此

前一周减少 1.15 万吨，较去年同期减少 15.27 万吨。保税区库存报 15.05 万吨，较此前一
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周在减少 0.95 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：上周美股走势震荡下跌，延续此前两周跌势；原油方面，上周原油价格继续

下跌，创下四个多月来新低；美元方面，美元上周高位震荡为主，整体依然处于涨势之中。

整体来看，市场继续关注南非变异新冠病毒影响，以及美国收紧政策的预期。

上周国内外铜价走势震荡走低，继续试探前期低位的支撑力度。近期市场关注焦点主要

集中在宏观方面，首先是南非新冠病毒变异的影响，随着时间增加，市场对于南非新冠疫情

的了解也逐渐增多，其虽然带了更强的传染性，但致命性也有消退，市场恐慌有所缓解。其

次是美联储的收紧预期加强，周中美联储主席鲍威尔首度承认通胀可能长期持续，并表态会

加快 Taper 操作，市场预期美联储未来会加快加息的进程。整体来看，宏观方面的利空是铜

价目前弱势的主要原因。供应方面，国内 11 月精铜产量达到 82.59 万吨，小幅超出预期，

限电因素的影响正在消退，在国内高产能预期下，未来产量将快速攀升。而此前市场担心的

进口铜清关问题，也得到了有效缓解，上周大量进口铜清关对于现货升水形成了打击。需求

方面，随着铜价回落，下游需求也有所回升，2021 年 11 月电线电缆企业开工率为 85.55%，

环比增加 5.10 个百分点，国内主要铜杆企业的开工率约为 71.39%，较上周增加 5.6 个百分

点，季节性赶工下，下游企业的开工率出现反弹。因此，我们看到国内库存继续回落，目前

已经不足 4万吨，这种情况下，我们预计现货升水仍难有太大回落空间。但是绝对价格方面，

我们认为随着时间推移，供应的逐步回升，市场将会逐步转向宽松，虽然短期之内，价格还

难以打破震荡区间，但是天平正向有利于空头的方向倾斜。

三、行业要闻

1. 由于道路封锁，秘鲁的 Las Bambas铜矿将在 12月中旬前关闭生产。该公司高管敦

促政府建设一条货运铁路，以避免未来的中断。Las Bambas事务主管 Carlos Castro表示：“货

运铁路获得了强烈的社会认可。”Las Bambas是秘鲁最大的铜矿之一，但高管们表示，自 2016

年开始运营以来，其运营已中断近 400天。

2. 铜山矿业公司拥有不列颠哥伦比亚省铜山铜金银矿 75%的股权，距离普林斯顿镇 20

公里。三菱材料公司拥有其余 25%的权益。该矿于 2011年开始商业化生产，去年生产了 7750

万磅铜、29227 盎司金和 392494盎司银。铜山公司的目标是在未来五年内将其铜产量提高

到 2020年水平的三倍。

3. 智利国家铜业公司（Cochilco）表示，全球最大铜矿商--智利国家铜业公司（Codelco）

10 月铜产量较去年同期相比减少 9.9%，至 14.41 万吨。

4. 德国商业银行表示，预计到明年底，铜价应会在每吨 9,500美元附近交投。

美国银行发布报告，预计 2022年平均铜价为每吨 9,813美元。、

智利国家铜业公司表示，预计 2022 年铜价将降至每磅 3.80-3.90 美元之间，低于当前

价格所处的略低于 4.30 美元水平
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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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