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品种 国内库存节后大幅增加，铜价走势有望继续下探 中期展望

铜

上周国内外铜价走势冲高回落，价格大起大落，价格波动加大。刺激

上涨原因在于 Lme 库存持续的规律性回落，让市场担忧去年十月份的挤仓

可能重现。此后铜价大幅回落，主要原因是美国通胀新高之后，市场担忧

美联储货币收紧可能再度超预期，以及国内的 1 月利好信贷数据的兑现和

隐忧，还有国内对于铁矿价格强监管带来的情绪回落，这些因素让铜价承

压，收回涨幅。目前市场焦点在于 Lme 的库存，自 1 月中旬以来该仓库已

有 12 天注销了 2500 吨的铜库存仓单，这样的规律性注销与 10 月份伦铜遭

遇挤仓之时几乎完全相同，因此引发了市场对于挤仓的再度担忧。但我们

认为本轮挤仓可以不必过于担忧，首先是目前伦铜整体库存水平高于 10

月份；其次是减仓的规模有限，伦铜库存足以支撑一段时间。此外，国内

库存也开始进入大幅累库阶段，节后第一周市场库存出现了大幅增加，整

体增幅超出往年同期水平。同时，下游终端，1 月铜线缆开工率季节性下

滑，2 月复工推迟开工率续滑；节后首周复工节奏缓慢叠加铜价上涨，精

铜杆开工率仍处于低位。市场整体需求依然处于低迷水平，我们认为铜价

还是会继续弱势震荡走势，下周有望继续下探 69000 关口。但若要继续打

开新的下跌空间，需要继续更多的利空信号指引。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 2/4 2/11 涨跌 单位

SHFE 铜 70290 71480 +1190 元/吨

LME 铜 9875 9830 -45 美元/吨

沪伦比值 7.12 7.27 +0.15

上海库存 40359 106572 +66213 吨

LME 库存 82225 74100 -8125 吨

保税库存 17.2 19.2 +2.2 万吨

现货升水 15 110 +95 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冲高回落。周初，铜价受春节长假外盘上涨影响高开，但是盘中走

势疲弱，价格震荡下跌，回补跳空缺口；周二铜价震荡为主，价格一度出现下跌，但是尾盘

逐步收回跌幅；周三铜价再度探底回升，在开盘一度回落至 7 万关口之下的情况下，铜价震

荡回升；周四受到了库存紧张的刺激，铜价大幅上涨，盘中涨幅超过 2000 元，突破了前期

高点；周五铜价冲高回落，开盘延续涨势，创下 73650 元/吨的高点，但日盘价格大幅回落，

最终收于 71480 元/吨，较此前一周上涨 1190 元，涨幅 1.69%。伦铜方面，伦铜上周走势同

样先扬后抑。周初，伦铜价格连续出现探底回升走势，收出下影线，显现了较强支撑。进入

下半周，伦铜开始出现涨势，周三大幅上涨，冲上 1 万美金关口，周四延续涨势，创下 10289

美元/吨的高点，但是周五伦铜大幅下跌，基本收回涨幅，最终收于 9830 美元/吨，较此前

一周下跌 45 美元，跌幅 0.46%。整体来看，铜价冲高之后，再度回落至震荡区间。

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 180-330 元/吨，均价升水 255 元/吨，较前一日上涨 240 元/吨，虎年首个交易日盘面

与升水同步跳涨，但买盘未回归，升水尚在调降中。周五，上海电解铜现货对当月合约报于

升水 80-140 元/吨，均价升水 110 元/吨，较前一日上涨 20 元/吨，隔月基差维持 Contango

结构，贸易商主导维持挺价情绪。

库存：截至 2 月 11 日，LME 铜库存较此前一周减少 16025 吨，COMX 库存较此前一周减

少 2439 吨，SHFE 库存较此前一周增加 66213 吨，全球的三大交易所库存合计 25.23 万吨，

较此前一周增加 4.77 万吨。保税区库存报 19.4 万吨，较此前一周增加 2.2 万吨。全球交易

所库存整体依然处于低位，但国内库存开始出现了明显回升。
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宏观方面：上周美股走势先涨后跌，再度出现回落；原油方面，上周原油价格震荡上涨，

再创新高，整体仍处涨势；美元方面，美元上周震荡回升，继续处于高位震荡走势。整体来

看，市场继续关注美国加息的预期以及俄乌的局势发展。

上周国内外铜价走势冲高回落，价格大起大落，价格波动加大。刺激上涨原因在于 Lme

库存持续的规律性回落，让市场担忧去年十月份的挤仓可能重现。此后铜价大幅回落，主要

原因是美国通胀新高之后，市场担忧美联储货币收紧可能再度超预期，以及国内的 1月利好

信贷数据的兑现和隐忧，还有国内对于铁矿价格强监管带来的情绪回落，这些因素让铜价承

压，收回涨幅。目前市场焦点在于 Lme 的库存，自 1月中旬以来该仓库已有 12 天注销了 2500

吨的铜库存仓单，这样的规律性注销与 10 月份伦铜遭遇挤仓之时几乎完全相同，因此引发

了市场对于挤仓的再度担忧。但我们认为本轮挤仓可以不必过于担忧，首先是目前伦铜整体

库存水平高于 10 月份；其次是减仓的规模有限，伦铜库存足以支撑一段时间。此外，国内

库存也开始进入大幅累库阶段，节后第一周市场库存出现了大幅增加，整体增幅超出往年同

期水平。同时，下游终端，1 月铜线缆开工率季节性下滑，2 月复工推迟开工率续滑；节后

首周复工节奏缓慢叠加铜价上涨，精铜杆开工率仍处于低位。市场整体需求依然处于低迷水

平，我们认为铜价还是会继续弱势震荡走势，下周有望继续下探 69000 关口。但若要继续打

开新的下跌空间，需要继续更多的利空信号指引。

三、行业要闻

1. 淡水河谷报告显示，2021年公司铜产量为 29.68 万吨，较 2020年减少 6.33万吨，

主要由于：1）萨德伯里工厂劳动力中断；2）Sossego工厂的半自动研磨钻机的可使用性问

题，这个问题在 2022年第一季度完成重大持续维修后应可得到解决；3）Salobo工厂在 2021

年初审视了维修保养的例行做法，导致计划内维修延期、采矿活动受限，并影响到精粉品位；

4）萨洛博工厂传送带事故限制了第四季度的产量。尽管面临重重挑战，萨洛博工厂采矿活

动受限情况持续改善，已于年底达到安全审查前水平。公司对于 2022年铜产量指导为 33-35.5

万吨。

2. 高盛表示，铜库存从创纪录的低位开始有限的季节性增加，目前刚刚超过 20 万吨，

几乎不足以满足全球三天的消费量，“完全不足以解决”其今年预计的 197,000 吨短缺。

3. 力拓、绿松石山资源公司（以下简称 TRQ 公司）和蒙古国政府达成了一项协议，将

推进奥尤陶勒盖（Oyu Tolgoi）铜金矿项目的开发，重启合作伙伴之间的关系，提升该项目

为蒙古国带来的价值。作为协议的一部分，TRQ 公司将全额免除 EOT 公司账面债务 24 亿美

元，包括项目建设资金中 TRQ 公司代表 EOT 公司出资的奥尤陶勒盖有限责任公司普通股投资

金额和应计利息。

4. 发改委周四公布 2021年有色金属行业运行情况。2021年，全国十种有色金属产量

6454万吨，同比增长 5.4%，增速同比回落 0.1个百分点。铜产量增长 7.4%。



铜周报

敬请参阅最后一页免责声明 4 / 6

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



铜周报

敬请参阅最后一页免责声明 5 / 6

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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