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品种 铜价冲高后返震荡区间，短期走势依然上下两难 中期展望

铜

上周国内外铜价走势震荡走高，一度创出了多个月的新高，但是在周

五夜盘出现回落，再次重返震荡区间。上周市场关注焦点依然在于宏观方

面，美联储主席鲍威尔对于缩表态度的转变，让市场的悲观预期有所好转，

铜价也因此企稳回升。此后，随着国内信贷数据超预期，以及市场对于国

内转向宽信用的预期增强，铜价出现了大幅拉升的走势，创下了多个月新

高，但此后未能更进一步，而是出现回落，重新回到了震荡区间。供需方

面，由于此前海关政策因素，12月进口受到了一定限制，但是海关公布的

数据来看，12月未锻轧铜及铜材进口量为 589,165.3吨，环比增长 15.43%，

同比增长 15%，这大幅超出市场预期。在国内精炼铜产量和进口量都大幅

抬升的情况下，国内库存依然没有较大累库，这也意味着下游的需求在 12

月份出现了明显的好转，这或许得益于国家政策对于地产和基建的扶持。

市场供需的支撑力度明显已经超出了预期，因此对于一季度铜价的过度悲

观的预期需要进一步的修正。但短期来看，铜价的过快上涨，无疑会对节

前的备货需求产生不利影响，根据调研了解，下游电线线缆企业放假时间

都有提前，节前备货意愿大大降低，加之短期库存的回升，铜价继续上涨

的可能性较低。但是在宏观和供需都有支撑情况下，铜价大幅回落的空间

也有限，因此铜价将继续维持震荡。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 1/14 1/7 涨跌 单位

SHFE 铜 71460 69520 +1940 元/吨

LME 铜 9732 9674 +58 美元/吨

沪伦比值 7.20 7.25 -0.05

上海库存 30330 29182 +1148 吨

LME 库存 86300 84775 +1525 吨

保税库存 21.68 20.35 +1.33 万吨

现货升水 -40 390 -430 元/吨

精废价差 2535 1733 +802 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大幅上涨，创出多个月新高。周初，铜价延续了此前涨势，价格继

续震荡回升，但是盘中冲击 7 万关口未果；周二铜价一度出现大幅回落，收回此前涨幅，此

后在前低附近得到支撑，再度出现拉涨，回收日内跌幅；周三铜价出现大幅上涨，单日涨幅

超过千元，也创出了近一个多月的新高；周四铜价跳空高开，盘中继续上冲，最高至 72500

元/吨，继续创出近一个季度的新高，但是盘中未能站稳，转而震荡走低，回补跳空缺口；

周五铜价再度高开低走，在 71000 元/吨之上盘整，最终收于 71460 元/吨，较此前一周上涨

1940 元，涨幅 2.79%。伦铜方面，伦铜上周同样冲高回落，价格继续处于震荡区间。周初伦

铜一度出现回落，但是周二就跳空上涨，周三更是冲上 1 万美金关口，最高至 10072 美元/

吨；进入下半周伦铜转弱，价格连续回落，收回周三长阳线的涨幅，最终收于 9731.5 美元/

吨，较此前一周上涨 57.5 美元，涨幅 0.59%。整体来看，铜价冲高之后，再度回落至震荡

区间，延续高位震荡走势，难以摆脱上下两难的局面。

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 270-330 元/吨，均价升水 300 元/吨，较前一日下降 90 元/吨，下游畏高纷纷驻足观望，

且部分货源流入，现货升水下滑。周五，上海电解铜现货对当月合约报于贴水 120-升水 40

元/吨，均价贴水 40 元/吨，较前一日下降 205 元/吨，距离交割换月仅一个交易日，BACK

巨幅波动，市场交投表现谨慎。

库存：截至 1月 14 日，LME 铜库存较此前一周增加 1525 吨，COMX 库存较此前一周增加

3613 吨，SHFE 库存较此前一周增加 1148 吨，全球的三大交易所库存合计 18.74 万吨，较此
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前一周增加 0.63 万吨。保税区库存报 21.68 万吨，较此前一周增加 1.33 万吨。全球交易所

库存整体依然处于低位，海内外库存出现小幅增加。

宏观方面：上周美股走势震荡走低，波动进一步增加；原油方面，上周原油价格延续涨

势，震荡走高，再创高点；美元方面，美元上周大幅回落，短期进入回落走势。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走高，一度创出了多个月的新高，但是在周五夜盘出现回落，

再次重返震荡区间。上周市场关注焦点依然在于宏观方面，美联储主席鲍威尔对于缩表态度

的转变，让市场的悲观预期有所好转，铜价也因此企稳回升。此后，随着国内信贷数据超预

期，以及市场对于国内转向宽信用的预期增强，铜价出现了大幅拉升的走势，创下了多个月

新高，但此后未能更进一步，而是出现回落，重新回到了震荡区间。供需方面，由于此前海

关政策因素，12月进口受到了一定限制，但是海关公布的数据来看，12月未锻轧铜及铜材

进口量为 589,165.3吨，环比增长 15.43%，同比增长 15%，这大幅超出市场预期。在国内精

炼铜产量和进口量都大幅抬升的情况下，国内库存依然没有较大累库，这也意味着下游的需

求在 12月份出现了明显的好转，这或许得益于国家政策对于地产和基建的扶持。市场供需

的支撑力度明显已经超出了预期，因此对于一季度铜价的过度悲观的预期需要进一步的修正。

但短期来看，铜价的过快上涨，无疑会对节前的备货需求产生不利影响，根据调研了解，下

游电线线缆企业放假时间都有提前，节前备货意愿大大降低，加之短期库存的回升，铜价继

续上涨的可能性较低。但是在宏观和供需都有支撑情况下，铜价大幅回落的空间也有限，因

此铜价将继续维持震荡。

三、行业要闻

1. 12月未锻轧铜及铜材进口量为 589,165.3吨，环比增长 15.43%，同比增长 15%。2021

年 1-12月累计未锻轧铜及铜材进口量为 5,528,667.3吨，同比下降 17.2%。

12月铜矿砂及其精矿进口量为 206万吨，环比下降 5.85%，同比增长 9.28%。1-12月累

计进口量为 2,340.4万吨，同比增长 7.6%。

2. 智利央行宣布，铜价上涨使得这个世界最大铜生产国 12月份铜出口额增长了 21.9%，

全年增速则达到 40.6%。上个月，智利铜出口额达到 49.1亿美元，全年总计 534.2亿美元。

3. 智利铜业委员会（Cochilco）日前发布的数据显示，包括智利国家铜业公司（Codelco）

和埃斯康迪达（Escondida）在内的主要铜矿（商）11 月份产量同比下降。11 月份，Codelco

公司产量为 15.38 万吨，同比下降 7.4%。前 11 个月产量同比下降 0.4%。必和必拓公司旗下

的埃斯康迪达铜矿 11 月份铜产量为 8.03 万吨，同比下降 11.6%。

4. 艾芬豪矿业表示，预计 2022年其位于刚果民主共和国的 Kamoa-Kakula铜矿将生产

290,000至 340,000吨铜精矿。这家去年开始在该资产生产的加拿大矿商表示，截至 12月 31

日的年度产量为 105,884吨铜精矿，超过了 92,500 至 100,000 吨的增加指导范围的上限。
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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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