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品种 铜价依然震荡走势，关注节后消费情况 中期展望

铜

节前一周，铜价震荡回落，但是春节长假期间，伦铜走势再度回升，

价格依然处于震荡区间之中，但是整体重心有所上移。春节长假期间，市

场关注焦点依然在于宏观方面。首先市场关注的美联储的加息动向。在美

国 1 月份的非农数据大超预期之后，市场对于美联储在 3月份加息以及年

内可能 7次加息的预期继续升温，以及对于美国经济继续维持强复苏和高

通胀的预期也在增强，这也让铜价得到了支撑。其次是国内方面，发改委

表示今年一季度面临的不确定因素较多，要把政策发力点适当向前移，做

到早安排、早动手、早见效，以稳定的经济运行态势应对各种挑战；适度

超前开展基础设施投资，力争在一季度形成更多实物工作量。这也让市场

对于国内需求有乐观的预期。但是，供需方面，春节长假期间，国内的地

产销售依然没有出现明显好转，以及其他消费也都依然维持相对弱化的态

势。因此，我们认为节后的消费能否出现好转，带动铜价持续上涨还需要

进一步的观察。节前，我们对于铜价的观点相对谨慎，并不看好节后的消

费情况，认为节后会出现明显累库。目前来看，国内消费的现状依然符合

这一驱动，但是节后我们需要进一步的去跟踪节后库存的变化，以证实国

内政策的发力能否对消费产生积极影响。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 1/28 1/21 涨跌 单位

SHFE 铜 70290 71290 -1000 元/吨

LME 铜 9496 9934 -438 美元/吨

沪伦比值 7.40 7.18 +0.22

上海库存 40359 35102 +5257 吨

LME 库存 90125 99775 -9650 吨

保税库存 17.2 16.1 +1.1 万吨

现货升水 15 20 -5 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

节前一周，国内外铜价走势震荡回落，价格在周初冲击 72000 关口未果之后，盘中就快

速回落；周二铜价继续跳空低开，走势维持弱势；但是周三铜价探底回升，在开盘小幅下探

之后，价格单边走高，收复此前跌幅；而周四铜价没有延续此前涨势，价格再次下跌，回落

至 7 万关口之下；周五铜价出现小幅反弹，最终收于 70290 元/吨，较此前一周下跌 1000

元，跌幅 1.40%。伦铜方面，伦铜走势同样以震荡回落为主，在周初下跌之后，虽然周中出

现反弹，但是下半周再度转跌，特别是周五价格大幅走低，并以最低价收盘，最终收于 9496

美元/吨，较此前一周下跌 437.5 美元，跌幅 4.40%。

春节长假期间，伦铜走势震荡上涨。周初，伦铜价格低位震荡，最低至 9458 美元/吨，

创下近一个月新低，但此后伦铜走势开始逐步走高，价格连续收复此前跌幅，再度回升至

9900 美元/吨一线，其中周四和周五盘中也一度回落，但尾盘都出现反弹，最终收于 9875

美元/吨，较此前一周上涨 379 美元，涨幅 3.99%。整体来看，铜价在低位反弹之后，走势

仍然处于震荡区间之中。

现货方面：节前一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 120-250 元/吨，均价升水 185 元/吨，较前一日上升 165 元/吨，当月票报价分歧

大，较上周五抬升明显。周五，上海电解铜现货对当月合约报于贴水 20-升水 50 元/吨，均

价升水 15 元/吨，较前一日不变，节前最后交易日，市场有价无市成交清淡。

库存：截至 1月 28 日，LME 铜库存较此前一周减少 9650 吨，COMX 库存较此前一周增加

890 吨，SHFE 库存较此前一周增加 5257 吨，全球的三大交易所库存合计 20.54 万吨，较此

前一周减少 0.35 万吨。保税区库存报 17.02 万吨，较此前一周增加 1.1 万吨。春节长假期
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间，伦铜库存再度回落 7900 吨，Comex 铜库存同样减少 1910 吨。全球交易所库存整体依然

处于低位，海外库存连续出现下降，国内库存则开始增加。

宏观方面：春节长假期间美股走势震荡上涨，从低位反弹；原油方面，上周原油价格延

续涨势，连续创出新高；美元方面，美元出现回落，整体依然处于高位。整体来看，市场继

续关注美国加息的预期。

节前一周，铜价震荡回落，但是春节长假期间，伦铜走势再度回升，价格依然处于震荡

区间之中，但是整体重心有所上移。春节长假期间，市场关注焦点依然在于宏观方面。首先

市场关注的美联储的加息动向。在美国 1月份的非农数据大超预期之后，市场对于美联储在

3月份加息以及年内可能 7 次加息的预期继续升温，以及对于美国经济继续维持强复苏和高

通胀的预期也在增强，这也让铜价得到了支撑。其次是国内方面，发改委表示今年一季度面

临的不确定因素较多，要把政策发力点适当向前移，做到早安排、早动手、早见效，以稳定

的经济运行态势应对各种挑战；适度超前开展基础设施投资，力争在一季度形成更多实物工

作量。这也让市场对于国内需求有乐观的预期。但是，供需方面，春节长假期间，国内的地

产销售依然没有出现明显好转，以及其他消费也都依然维持相对弱化的态势。因此，我们认

为节后的消费能否出现好转，带动铜价持续上涨还需要进一步的观察。节前，我们对于铜价

的观点相对谨慎，并不看好节后的消费情况，认为节后会出现明显累库。目前来看，国内消

费的现状依然符合这一驱动，但是节后我们需要进一步的去跟踪节后库存的变化，以证实国

内政策的发力能否对消费产生积极影响。

三、行业要闻

1. 对铜冶炼厂的卫星监测数据显示，全球铜冶炼活动在 1月份达到 13个月峰值，因中

国的铜冶炼活动在季节性建筑需求到来之前加速增长。

2.智利铜业委员会(Cochilco)周三公布，2021年 12月，智利国家铜业公司(Codelco)铜产

量同比增长 4.3%至 164,600吨；嘉能可（Glencore）和英美资源（Anglo American）合资的

科亚瓦西（Collahuasi）铜矿产量同比上升 12.9%至 49,900吨。

3.智利国家统计机构周一表示，智利 2021年铜产量下降 1.9%，至 568万吨。数据显示，

智利 12月铜产量下降 0.6%至 503,605吨。智利是全球最大的铜生产国。

4. 据 SMM 初步调研数据显示，1 月中国电解铜产量为 86.84 万吨，环比下滑 0.2%，

同比上升 8.8%。

2月份在传统春节影响下产量存在一定季节性回调的风险，但整体看冶炼厂依旧维持较

高产，主要由于在沪伦比值给予出口机会且现货市场升贴水居高不下。SMM预计 2月国内

电解铜产量为 83.50万吨，环比减少 3.8%，同比增加 1.6%。
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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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