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品种 铜价仍处震荡区间，但年关压力逐步到来 中期展望

铜

上周国内外铜价走势震荡回升，沪铜重返 7 万关口附近。在此前铜价

创下 4个月新低后出现大幅反弹，重返震荡区间，短期铜价继续回落的力

度就有限，因此铜价出现反弹并不意外。此外，欧洲能源价格再次飙升，

引发欧洲铝厂的减产，以及市场对于欧洲铜冶炼供应的担忧，受此影响，

有色板块整体走强，铜价也跟随反弹。但是我们对于铜价后市却并不乐观，

我们认为随着市场宏观风险的释放，市场交易重点将再次落点于供需之上。

从目前供需情况来看，铜价依然有回落的压力。矿端供应，Las Bambas 铜

矿停产暂时缓解，供应扰动有所减弱。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。11 月电解铜进

口量更是环比大增，市场供应正在逐步增加。需求方面，现货成交在铜价

回升后再度走弱，逐步向平水发展。而此前支撑需求的年末赶工也在渐渐

熄火，进入 11 月份部分线缆企业就开始控制订单量，催收进度款；国内主

要铜杆企业的生产开工率约为 67.08%，较上周减少 1.55 个百分比，连续

第三周下降。虽然上周国内精铜库存出现了一定回落，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，

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 12/24 涨跌 单位

SHFE 铜 69230 69750 +520 元/吨

LME 铜 9446 9597 +151 美元/吨

沪伦比值 7.34 7.27 -0.07

上海库存 34580 27171 -7409 吨

LME 库存 89150 89275 +125 吨

保税库存 13.9 13.3 -0.6 万吨

现货升水 250 130 -120 元/吨

精废价差 848 1022 +174 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：iFinD，铜冠金源期货

二、行情评述

上周国内外铜价走势以震荡回升为主。周初，铜价反弹至阻力位后出现回落，日内价格

下跌为主；但周二铜价出现反弹，跳空高开，盘中也震荡向上，收复周初跌幅；此后铜价延

续涨势，周三和周四连续两个交易日出现上涨，虽然整体涨幅不大，但价格逐级而上，其中

更是在周四再次重返 7 万整数关口之上，最高至 70200 元/吨；周五铜价有所回落，失守 7

万关口，最终收于 69750 元/吨，较此前一周上涨 520 元，涨幅 0.75%。伦铜方面，上周伦

铜走势同样以震荡上涨为主。周初，伦铜价格探底回升，价格在反弹至 9500 美元/吨附近压

力增大，出现一定回调，但是日内就再次回升，收复跌势；此后伦铜价格涨势延续，周二突

破 9500 美金关口；周三上行至 9600 美元整数位之上；虽然周四开始伦铜涨势有所放缓，但

并未出现明显回落，整体依然处于偏强走势之中，最终收于 9597 美元/吨，较此前一周上涨

151 美元，涨幅 1.60%。整体来看，此前铜价探底回升之后，再次重返震荡区间，上周整体

走势偏强，但仍难摆脱上下两难局面。

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

升水 180 元/吨-升水 240 元/吨，均价升水 210 元/吨，较前一日上涨 60 元/吨，库存低，持

货商挺价情绪升温，升水跳涨。周五，上海电解铜现货对当月合约报于平水-升水 60 元/吨，

均价升水 30 元/吨，较前一日下跌 45 元/吨，长单交付日，当月票接近平水。

库存：截至 12 月 24 日，LME 铜库存较此前一周增加 125 吨，COMX 库存较此前一周增加

3870 吨，SHFE 库存较此前一周减少 7409 吨，全球的三大交易所库存合计 17.45 万吨，较此

前一周减少 0.34 万吨，较去年同期减少 8.64 万吨。保税区库存报 13.3 万吨，较此前一周
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在减少 0.6 万吨。全球交易所库存整体依然处于低位，海外库存连续出现小幅增加，国内库

存则继续回落。

宏观方面：上周美股走势先跌后涨，继续处于历史高位；原油方面，上周原油价格探底

回升，逐步摆脱此前回落走势；美元方面，美元上周震荡回落，整体依然处于高位震荡之中。

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震荡回升，沪铜重返 7 万关口附近。在此前铜价创下 4 个月新低后

出现大幅反弹，重返震荡区间，短期铜价继续回落的力度就有限，因此铜价出现反弹并不意

外。此外，欧洲能源价格再次飙升，引发欧洲铝厂的减产，以及市场对于欧洲铜冶炼供应的

担忧，受此影响，有色板块整体走强，铜价也跟随反弹。但是我们对于铜价后市却并不乐观，

我们认为随着市场宏观风险的释放，市场交易重点将再次落点于供需之上。从目前供需情况

来看，铜价依然有回落的压力。矿端供应，Las Bambas 铜矿停产暂时缓解，供应扰动有所

减弱。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。11 月

电解铜进口量更是环比大增，市场供应正在逐步增加。需求方面，现货成交在铜价回升后再

度走弱，逐步向平水发展。而此前支撑需求的年末赶工也在渐渐熄火，进入 11 月份部分线

缆企业就开始控制订单量，催收进度款；国内主要铜杆企业的生产开工率约为 67.08%，较

上周减少 1.55 个百分比，连续第三周下降。虽然上周国内精铜库存出现了一定回落，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，届时

铜价的弱势将进一步显现。

三、行业要闻

1. 社区法律顾问 Victor Villa 在接受电话采访时表示，Chumbivilcas 社区同意暂停对

MMG Ltd. 的 Las Bambas 矿的封锁，直到 12 月 30 日与总理 Mirtha Vasquez 会面。

Hantun Collana社区还没有决定是否加入休战协议。

2. 艾芬豪矿业周三宣布，其在刚果民主共和国（DRC）的 Kamoa-Kakula 合资企业已

超过其年度铜产量指导的上限，截至 12月 22日，今年迄今已生产超过 10万吨铜精矿。生

产数据是在 100% 项目基础上报告的。

3. 白银有色发布公告，根据白银有色“十四五”发展规划，推进“一体两翼”高质量

发展，大力推进战略新兴产业，白银有色实施合作建设 20 万吨高档锂电铜箔项目。

白银有色表示，20 万吨高档电解铜箔项目分期建设，前期经公司董事会审议决策，2019

年 10 月 1.2 万吨已建成投产，2021 年底将形成 3 万吨产能，2021 年 10 月启动 4万吨项目

建设，计划 2022 年底建成投产，后续项目建设按计划推进。

4. 12月 26日，紫金矿业发布公告，西藏巨龙铜业一期工程建成投产。驱龙铜矿一期工

程投产后，加上知不拉铜矿的产量，巨龙铜业 2022年预计产铜 12-13 万吨；一期工程达产

后年产铜约 16万吨。
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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：iFinD，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：iFinD，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：iFinD，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：iFinD，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：iFinD，铜冠金源期货

图表 11 COMEX 铜非商业性净多头占比

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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