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品种 铜价节前延续震荡走势，节后关注需求端表现 中期展望

铜

上周国内外铜价走势先跌后涨，价格仍处于震荡区间上沿，未来关注

压力位置的铜价表现。上周铜价回升主要是跟随有色商品集体走高，由于

锡和镍价表现强势，持续创出新高，引发资金对于有色的关注。而铜价和

其他有色品种相比，前期涨幅较低，因此出现一定补涨。供需方面，市场

焦点依然在于国内库存的变化。随着春节假期的临近，市场开始出现一定

累库，无论是国内还是 LME 库存都出现了一定的累库，这也符合市场预期。

国内现货市场的表现也在库存回升，下游需求清淡的情况下，现货升水大

幅走低，回落至平水附近。这也限制了铜价的进一步走高。但整体来看，

目前国内外的库存依然处于偏低的位置，铜价短期也难以出现明显回落。

展望节后供需，我们认为铜价依然有向下压力，首先是供应端，国内炼厂

的产量已经逐步回升，目前高加工费下，企业的开工意愿较足，供应端预

计会有明显提升。其次是需求端，12 月份国内的实际消费表现良好，这可

能和年底的赶进度消费有关，但我们认为市场表现难以延续。下游消费终

端依然受到房地产整体向下的趋势拖累，预计难有太好表现。因此，节后

我们需要密切跟踪企业的订单情况，关注库存的回升情况，这将决定铜价

下个阶段的表现，在此之前，建议继续观望。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 1/14 1/21 涨跌 单位

SHFE 铜 71460 71290 -170 元/吨

LME 铜 9732 9934 +202 美元/吨

沪伦比值 7.20 7.18 -0.02

上海库存 30330 35102 +4772 吨

LME 库存 86300 99775 +13475 吨

保税库存 21.68 22.45 +0.77 万吨

现货升水 -40 20 +60 元/吨

精废价差 2535 2381 -154 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先跌后涨，价格继续维持高位。周初，铜价延续了此前回落走势，

价格大幅走低，一度跌至 7万关口之下，尾盘有所回升；周二和周三，铜价在 7 万关口展开

争夺，连续低开在 7 万之下，但盘中都震荡走高，收盘再度回升至 7万之上；周四，铜价跳

空高开，走势单边上行，收复周内跌幅；周五，铜价延续涨势，价格冲击前期高点，但是未

果，出现跳水，尾盘有所回升，最终收于 71290 元/吨，较此前一周下跌 170 元，跌幅 0.24%。

伦铜方面，伦铜上周探底回升，继续冲击 1 万美元关口。周初，伦铜价格持续回落，最低下

探至 9630 美元/吨；进入下半周，伦铜一改颓势，大幅反弹，价格再度回升至 1 万美元关口

之上，但是周五在盘中震荡之后，出现回落，最终收于 9933.5 美元/吨，较此前一周上涨

202 美元，涨幅 2.08%。整体来看，铜价冲高之后，再度回落至震荡区间，目前虽然震荡走

高，但已经接近阻力位置。

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

贴水 280-贴水 20 元/吨，均价贴水 150 元/吨，较前一日下降 110 元/吨，当月合约最后交

易日，市场在贸易商主导下，整体价格维持坚挺态势。周五，上海电解铜现货对当月合约报

于贴水 30-升水 70 元/吨，均价升水 20 元/吨，较前一日下降 95 元/吨，市场参与者日渐减

少，下游实际成交也逐渐清淡，升贴水迅速降至小幅贴水。

库存：截至 1 月 21 日，LME 铜库存较此前一周增加 13475 吨，COMX 库存较此前一周增

加 2369 吨，SHFE 库存较此前一周增加 4772 吨，全球的三大交易所库存合计 20.80 万吨，

较此前一周增加 2.06 万吨。保税区库存报 22.45 万吨，较此前一周增加 0.77 万吨。全球交
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易所库存整体依然处于低位，海内外库存开始出现小幅增加。

宏观方面：上周美股走势大幅回落，创出多个月新低；原油方面，上周原油价格高位震

荡，整体仍处涨势；美元方面，美元上周震荡回升，但短期仍处回落走势。整体来看，市场

继续关注美国加息以及缩表的预期。

上周国内外铜价走势先跌后涨，价格仍处于震荡区间上沿，未来关注压力位置的铜价表

现。上周铜价回升主要是跟随有色商品集体走高，由于锡和镍价表现强势，持续创出新高，

引发资金对于有色的关注。而铜价和其他有色品种相比，前期涨幅较低，因此出现一定补涨。

供需方面，市场焦点依然在于国内库存的变化。随着春节假期的临近，市场开始出现一定累

库，无论是国内还是 LME 库存都出现了一定的累库，这也符合市场预期。国内现货市场的表

现也在库存回升，下游需求清淡的情况下，现货升水大幅走低，回落至平水附近。这也限制

了铜价的进一步走高。但整体来看，目前国内外的库存依然处于偏低的位置，铜价短期也难

以出现明显回落。展望节后供需，我们认为铜价依然有向下压力，首先是供应端，国内炼厂

的产量已经逐步回升，目前高加工费下，企业的开工意愿较足，供应端预计会有明显提升。

其次是需求端，12 月份国内的实际消费表现良好，这可能和年底的赶进度消费有关，但我

们认为市场表现难以延续。下游消费终端依然受到房地产整体向下的趋势拖累，预计难有太

好表现。因此，节后我们需要密切跟踪企业的订单情况，关注库存的回升情况，这将决定铜

价下个阶段的表现，在此之前，建议继续观望。

三、行业要闻

1. 中国 12月废铜（铜废碎料）进口量为 161,619.32吨，环比降 1.84%，同比大增 38.47%。

其中，马来西亚为最大来源国，当月从该国进口废铜 25,413.25吨，环比下降 4.62%，同比

减少 1.59%。

2. 财税 2021年 40号文公布，离 3月较近，为应对新政策，短期利废企业采购对发票

的需求提升。再生铜加工行业获得的返税金额减少，加工企业和再生铜资源回收企业的成本

可能上升。

3. 智利国有铜矿商 Codelco在其同名部门的价值 14 亿美元的 Andina Transfer项目

中剪彩，这使得世界上最大的铜生产商能够将资产的使用寿命再延长 30 年。该项目将地下

作业变成了一个位于安第斯山脉海拔 3,500 米的露天矿，那里拥有智利 30% 的铜储量。

4. 智利矿商 Antofagasta (LON: ANTO)预计 2022 年的铜年产量将低于去年的水平，因

为该国几十年来最长的干旱继续影响运营。该公司已经看到 2021 年的铜产量下降 1.7%

至 721,500 吨，由于某些业务的低品位混合和水资源短缺，预计今年的铜产量将在 660,000

至 690,000 吨之间。
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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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