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品种 库存压力增加，铜价重心下移 中期展望

铜

上周国内外铜价走势震荡回升，沪铜再次站上 7 万关口，创下了近一

个月来的新高。上周铜价上涨更多还是资金方面的因素，在前提铜价探底

回升，重返震荡区间之后，继续向下的动力不足。而由于上周外盘圣诞假

期，伦铜仅有三个交易日，因此国内铜价缺乏外盘的方向引领。与此同时，

原油价格则出现了上涨，受外围商品上涨带动，铜价也在国内资金的助推

下，再次站上 7 万关口。但是我们对于铜价后市依然持谨慎态度，目前的

供需并不支持铜价持续性的走高，甚至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，零单的 TC 继续上行。

精铜方面，我们预计 12 月份国内部分炼厂赶产的背景之下，整体产量将达

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，部分现货产业更是较去年提前放假，

消费继续不如预期，特别是进入年底关账后，现货成交也是一片冷清。上

周国内精铜库存出现了一定回升，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 12/31 12/24 涨跌 单位

SHFE 铜 70870 69750 +630 元/吨

LME 铜 9755 9597 +158 美元/吨

沪伦比值 7.26 7.27 -0.01

上海库存 38182 27171 +11011 吨

LME 库存 88950 89275 -325 吨

保税库存 14.07 13.3 +0.77 万吨

现货升水 35 20 +15 元/吨

精废价差 1423 1022 +401 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

上周国内外铜价延续震荡回升走势，价格创出近一个月来新高。周初，铜价未能延续此

前的反弹走势，在 7 万关口遇到了较强的阻力，出现回落，最低至 69490 元/吨；周二铜价

再度出现强势上涨，夜盘出现拉升，最高至 70870 元/吨，创下了近一个月来的新高，但尾

盘出现了一定回落；周三铜价继续走低，此前涨幅一度全部跌回，但午后出现一定反弹；周

四铜价维持窄幅震荡，周五铜价则探底回升，在收盘前出现拉升，再次站上 7万整数关口，

最终收于 70380 元/吨，较此前一周上涨 630 元，涨幅 0.90%。伦铜方面，上周伦铜走势同

样以震荡上涨为主。上周由于圣诞假期因素，仅有三个交易日。周三，伦铜价格跟随国内铜

价表现高开，但盘中走势震荡，周四更是出现回落，但周五伦铜价格再度表现强劲，出现大

幅上涨，最高至 9795 美元/吨，最终收于 9755 美元/吨，较此前一周上涨 158 美元，涨幅

1.65%。整体来看，此前铜价探底回升之后，再次重返震荡区间，近期整体走势偏强，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升。周初，上海电解铜现货对当月合约报于

贴水 90-20 元/吨，均价贴水 55 元/吨，较前一日下跌 85 元/吨，企业逐渐进入结算状态，

下月票成为报价主导。周五，上海电解铜现货对当月合约报于升水 20- 80 元/吨，均价升水

20 元/吨，较前一日上升 20 元/吨，年末最后交易日升水持稳，挺价态度引导节后价格方向。

库存：截至 12 月 31 日，LME 铜库存较此前一周减少 325 吨，COMX 库存较此前一周增加

5110 吨，SHFE 库存较此前一周增加 11011 吨，全球的三大交易所库存合计 19.03 万吨，较

此前一周增加 1.58 万吨。保税区库存报 14.07 万吨，较此前一周增加 0.77 万吨。全球交易
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所库存整体依然处于低位，海外库存连续出现小幅增加，国内库存则开始增加。

宏观方面：上周美股走势震荡上涨，继续处于历史高位；原油方面，上周原油价格延续

涨势，进入反弹趋势；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，沪铜再次站上 7 万关口，创下了近一个月来的新高。上

周铜价上涨更多还是资金方面的因素，在前提铜价探底回升，重返震荡区间之后，继续向下

的动力不足。而由于上周外盘圣诞假期，伦铜仅有三个交易日，因此国内铜价缺乏外盘的方

向引领。与此同时，原油价格则出现了上涨，受外围商品上涨带动，铜价也在国内资金的助

推下，再次站上 7 万关口。但是我们对于铜价后市依然持谨慎态度，目前的供需并不支持铜

价持续性的走高，甚至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，零单的 TC 继续上行。精铜方面，我们预计 12 月份国内部分炼厂赶产的

背景之下，整体产量将达到 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，部分现货产业更是较去年提前放假，消费继续不如预期，特别是

进入年底关账后，现货成交也是一片冷清。上周国内精铜库存出现了一定回升，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. 据 SMM了解，CSPT小组 12月 29日上午召开线上视频会议，并敲定 2022年一季

度的现货铜精矿采购指导加工费为 70美元/吨 7.0美分/磅。

2.Las Bambas 运营经理 Edgardo Orderique 周四表示，已经与当地社区达成协议后，

该矿山将恢复铜生产，恢复铜产量的过程将需要 5-6 天。

“鉴于此协议，我们将发出所有必要的通知以恢复运营。整个周期需要五到六天。”他

表示。

3. 国家发展改革委表示，目前，第一批大型风电光伏基地项目已开工约 7500 万千瓦，

其余项目将在明年一季度开工。10 月中旬以来，内蒙古、陕西、甘肃、青海、宁夏等地大

型风电光伏基地项目陆续开工。

4. 智利政府周五公布的数据显示，全球最大的铜生产国智利 11月铜产量同比下降 1.6%。

智利国家统计局（INE）表示，该国 11月铜产量为 485,716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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