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品种 铜价探底回升，重返震荡区间 中期展望

铜

上周国内外铜价走势探底回升，价格在创下多个月新低之后，再度重

返震荡区间。市场关注的焦点依然在于宏观方面，上半周市场预期本次美

联储利率决议将会加快收紧步伐，因此铜价在上半周承压下跌，价格大幅

回落；而随着美联储如市场预期加快 Taper 节奏，铜价却开始探底回升，

出现了卖预期，买现实的走势。无论是从走势上来看，还是宏观的消息面

来看，未来短期之内铜价的宏观风险已经得到充分释放，走势焦点将再度

聚焦供需矛盾。矿端供应，我们预计 2022 年全球铜矿将迎来大幅增长，但

是五矿的 Las Bambas 铜矿却先要面临停产，将缓解供应增加的预期。精铜

方面，我们看到 11 月份国内电解铜产量在摆脱限电影响之后出现回升，单

月产量已经突破了 82 万吨，预计在 12 月份国内还会出现赶产，产量将达

到 85 万吨之上。需求方面，现货成交在铜价回落后出现好转，市场挺价信

心增加，现货升水也再度走高。但是从终端需求来看，依然没有明显改善，

特别是进入年底的消费淡季，国内主要铜杆企业的开工再度回落，上周开

工率约为 68.63%，减少 0.61 个百分比。虽然上周国内精铜库存出现了小

幅回落，但是我们认为随着供需的改善，未来国内库存将出现拐点，这对

于铜价也将产生一定压力。整体而言，随着宏观风险释放，以及铜价向下

突破未果，铜价将继续维持区间震荡，但是后市供需压力将增加，届时铜

价的弱势将进一步显现。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 12/17 12/10 涨跌 单位

SHFE 铜 69230 69530 -300 元/吨

LME 铜 9446 9454 -8 美元/吨

沪伦比值 7.34 7.35 -0.01

上海库存 34580 41380 -6800 吨

LME 库存 89150 81775 +7375 吨

保税库存 13.9 13.7 +0.2 万吨

现货升水 250 160 +90 元/吨

精废价差 848 1069 -223 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，再次重返震荡区间。周初，铜价走势窄幅震荡，市场波

动在进一步收窄；周二铜价出现一定回落，价格试探近前期低点的支撑；周三铜价则大幅回

落，盘中单边下跌，跌破 68000 元/吨整数关口，创出 2 个多月新低；周四铜价继续走低，

最低下探至 66810 元/吨，创出了近 4 个月新低，但是在美联储利率决议之后，铜价开始 v

型反转，价格大幅上升，收复跌幅；周五更是跳空高开，基本收复周内跌幅，最终收于 69230

元/吨，较此前一周下跌 300 元，跌幅 0.43%。伦铜方面，上周伦铜走势同样先跌后涨，价

格波动加大。上半周伦铜延续了此前的弱势，价格持续走低，最低下探至 9135 美元/吨，创

出了 2个多月的新低，但是周四伦铜出现反转，高开高走，价格收复此前跌幅，周五则高位

窄幅盘整，最终收于 9446 美元/吨，较此前一周下跌 8 美元，跌幅 0.08%。整体来看，铜价

在探底回升，重返震荡区间之后，短期内继续下跌动力已经不足，震荡走势将继续延续。

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

贴水 80-升水 20 元/吨，均价贴水 30 元/吨，较前一日下跌 45 元/吨，交割倒计时月差 BACK

仍有 200 元/吨，乏人问津现货贴水一路扩大。周五，上海电解铜现货对当月合约报于升水

110 元/吨-升水 190 元/吨，均价升水 150 元/吨，较前一日上涨 10 元/吨，成交好转，贸易

商挺价情绪强烈，升贴水稳中再升。

库存：截至 12 月 17 日，LME 铜库存较此前一周增加 7375 吨，COMX 库存较此前一周增

加 1485 吨，SHFE 库存较此前一周减少 6800 吨，全球的三大交易所库存合计 17.80 万吨，

较此前一周增加 0.21 万吨，较去年同期减少 9.08 万吨。保税区库存报 13.9 万吨，较此前
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一周在增加 0.2 万吨。全球交易所库存整体依然处于低位，但全球库存连续出现小幅增加，

库存继续回落空间有限。

宏观方面：上周美股走势高位震荡后回落；原油方面，上周原油价格横盘震荡，依然处

于回落态势中；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，以及美国加息的预期。

上周国内外铜价走势探底回升，价格在创下多个月新低之后，再度重返震荡区间。市场

关注的焦点依然在于宏观方面，上半周市场预期本次美联储利率决议将会加快收紧步伐，因

此铜价在上半周承压下跌，价格大幅回落；而随着美联储如市场预期加快 Taper 节奏，铜价

却开始探底回升，出现了卖预期，买现实的走势。无论是从走势上来看，还是宏观的消息面

来看，未来短期之内铜价的宏观风险已经得到充分释放，走势焦点将再度聚焦供需矛盾。矿

端供应，我们预计 2022 年全球铜矿将迎来大幅增长，但是五矿的 Las Bambas 铜矿却先要面

临停产，将缓解供应增加的预期。精铜方面，我们看到 11 月份国内电解铜产量在摆脱限电

影响之后出现回升，单月产量已经突破了 82 万吨，预计在 12 月份国内还会出现赶产，产量

将达到 85 万吨之上。需求方面，现货成交在铜价回落后出现好转，市场挺价信心增加，现

货升水也再度走高。但是从终端需求来看，依然没有明显改善，特别是进入年底的消费淡季，

国内主要铜杆企业的开工再度回落，上周开工率约为 68.63%，减少 0.61 个百分比。虽然上

周国内精铜库存出现了小幅回落，但是我们认为随着供需的改善，未来国内库存将出现拐点，

这对于铜价也将产生一定压力。整体而言，随着宏观风险释放，以及铜价向下突破未果，铜

价将继续维持区间震荡，但是后市供需压力将增加，届时铜价的弱势将进一步显现。

三、行业要闻

1. 江西铜业、中国铜业、铜陵有色以及金川集团为核心的国内冶炼厂与 Freeport最终

敲定 2022年铜精矿加工费长单 Benchmark于 65美元/吨 与 6.5美分/磅，较 2021年 59.5美

元/吨与 5.95美分/磅 上涨 5.5美元/吨与 0.55美分/磅，体现买卖双方最终 对于 2022年铜精

矿市场较 2021年有宽松态势达成一致。

2. 12月 16日，五矿资源发布公告，本公司通知，与 Chumbivilcas 社区进行的持续对

话仍然不成功，无法达成解决方案以移除路障 ，导致矿山的关键耗材耗尽。由于进出物流

运输仍然受阻，截至 2021年 12月 18日（秘鲁时间），Las Bambas将无法继续生产铜。

3. 智利国有矿业巨头 Codelco 表示，已与 Chuquicamata 矿的三个工会达成早期合同协

议。工会在投票中接受了一份为期三年的新合同提议，其中工资上调 1.3%，每人发奖金 8500

美元。另外，双方还在谈判框架内就延长特殊工作时间、实现生产目标的奖金以及灵活激励

措施达成协议。

4. 2月 16日，甘肃海亮新能源材料有限公司年产 15万吨高性能铜箔材料项目在兰州新

区举行开工仪式，这标志着项目的正式落地，海亮智造又一次跨越式发展，朝着成为“全球

有色产业生态引领者”的目标迈进了一大步。
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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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