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品种 市场环境并不明朗，铜价走势延续震荡 中期展望

铜

上周国内外铜价走势震荡走高，国内铜价多次下跌都受到了下方的均

线支撑，而伦铜价格则在 1 万美金受到了强阻力，几次上冲都无功而返。

目前市场的宏观环境依然复杂，俄乌的局势愈发紧张，市场风险偏好对于

铜价影响较大；同时国内外不同的货币政策也让铜价走势难有明确方向。

供需方面，伦铜库存小幅回落，整体依然处于低位，对于铜价有所支撑，

但我们认为不必过于担忧伦铜挤仓风险；而国内库存则在节后连续累库，

迅速攀升到 13 万吨之上，国内现货升水也因此受到一定打压。供应方面，

国内 1 月精铜产量因检修不及预期，在 2 月份春节影响部分产量后，3 月

份仍有一定检修计划，因此 1 季度整体产量将继续偏低。需求方面，元宵

节后订单恢复不及预期，精铜杆企业开工率约为 58.95%，较上周回升 24.7

但仍未恢复正常水平；1 月份铜板带开工率下滑至 70.11%，环比下跌 6.7

个百分点，家电方面受出口和房地产表现不好的影响较差。此外，市场也

在关注再生铜新规 3 月 1 日施行之后，对于市场的影响，目前更多还处在

观望之中。整体来看，目前宏观环境复杂不稳定，供需则呈现双弱状态，

预计价格会继续弱势震荡走势，未来有望继续下探 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 2/18 2/11 涨跌 单位

SHFE 铜 71890 71480 +510 元/吨

LME 铜 9955 9830 +125 美元/吨

沪伦比值 7.22 7.27 +0.15

上海库存 136300 106572 +29728 吨

LME 库存 74075 74100 -25 吨

保税库存 19.6 19.2 +0.4 万吨

现货升水 100 110 -10 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震荡走高。周初，铜价延续此前的回落走势，价格继续下探，在

10 和 20 日均线止住跌势，逐步企稳回升，尾盘收出长下影线；周二铜价再度下探，但 10

日均线的支撑继续发挥作用，价格在尾盘又一次回升，收回日内跌幅；周三铜价先跌后涨，

开盘后跌势在 71000 整数关口附近企稳，尾盘逐步走高；但是周四铜价则出现回落，价格回

落至 71000 关口一线；周五铜价则扭转了昨日跌势，盘中价格震荡上行，午后更是出现直线

拉升，价格一度突破 72000 关口，最终收于 71890元/吨，较此前一周上涨 510元，涨幅 0.71%。

伦铜方面，伦铜上周走势同样震荡上行。上半周，伦铜连续上涨，周三更是一度突破 1 万美

金关口，但受到阻力未能站稳；周四在回调一个交易日之后，周五伦铜再度上冲，但是依旧

未能站稳 1万美金，最终收于 9955 美元/吨，较此前一周上涨 125 美元，跌幅 1.27%。整体

来看，铜价震荡回升，依然处于震荡区间，但运行重心有所上移。

现货方面：上周现货市场升贴水走势基本持稳。周初，上海电解铜现货对当月合约报于

升水 150-220 元/吨，均价升水 185 元/吨，较前一日上涨 75 元/吨，月差稳定，现货 03 合

约于升水 100 元/吨持稳。周五，上海电解铜现货对当月合约报于升水 70-升水 130 元/吨，

均价升水 100 元/吨，较前一日下跌 30 元/吨，部分品牌压价平水铜，升水降至百元以下。

库存：截至 2 月 18 日，LME 铜库存较此前一周减少 25 吨，COMX 库存较此前一周减少

4533 吨，SHFE 库存较此前一周增加 29728 吨，全球的三大交易所库存合计 27.74 万吨，较

此前一周增加 2.52 万吨。保税区库存报 19.8 万吨，较此前一周增加 0.4 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。

宏观方面：上周美股走势继续回落，短期考验下方支撑；原油方面，上周原油价格震荡



铜周报

敬请参阅最后一页免责声明 3 / 6

下跌，但整体仍处涨势；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震荡走高，国内铜价多次下跌都受到了下方的均线支撑，而伦铜价

格则在 1 万美金受到了强阻力，几次上冲都无功而返。目前市场的宏观环境依然复杂，俄乌

的局势愈发紧张，市场风险偏好对于铜价影响较大；同时国内外不同的货币政策也让铜价走

势难有明确方向。供需方面，伦铜库存小幅回落，整体依然处于低位，对于铜价有所支撑，

但我们认为不必过于担忧伦铜挤仓风险；而国内库存则在节后连续累库，迅速攀升到 13 万

吨之上，国内现货升水也因此受到一定打压。供应方面，国内 1 月精铜产量因检修不及预期，

在 2 月份春节影响部分产量后，3月份仍有一定检修计划，因此 1季度整体产量将继续偏低。

需求方面，元宵节后订单恢复不及预期，精铜杆企业开工率约为 58.95%，较上周回升 24.7

但仍未恢复正常水平；1 月份铜板带开工率下滑至 70.11%，环比下跌 6.7 个百分点，家电方

面受出口和房地产表现不好的影响较差。此外，市场也在关注再生铜新规 3月 1日施行之后，

对于市场的影响，目前更多还处在观望之中。整体来看，目前宏观环境复杂不稳定，供需则

呈现双弱状态，预计价格会继续弱势震荡走势，未来有望继续下探 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. 2021 年，尽管几起严重的抗议活动影响了生产，但秘鲁铜产量仍增长 7%至 230 万

吨。该国是居智利之后的全球第二大铜生产国。据秘鲁能矿部（MINEM）的最新公报，2021

年该国金银产量增幅分别为 9.7%和 21.5%。

2. 一个秘鲁社区周日在社交媒体上表示，将重启对 MMG 的 Las Bambas 矿的道路封

锁，尽管第二个社区同意在封锁中停战 45 天。生产全球 2% 铜供应的 Las Bambas 曾表

示，如果届时道路仍未清理干净，它将不得不在 2 月 20 日停产。

3. 加拿大 First Quantum Minerals (TSX: FM) 希望在与政府的谈判于上个月结束后，

其在巴拿马的旗舰铜矿的新合同将很快获得批准，该公司同意支付更高的特许权使用费。

这家总部位于温哥华的矿商自去年 9 月以来一直在与该国政府进行谈判，并于 1 月同

意从 Cobre Panama 每年支付 3.75 亿美元。它还同意向政府提供其毛利润的 12% 至 16%，

这将取代之前 2% 的收入特许权使用费。

4. 2021年，我国有色金属生产保持平稳增长，固定资产投资恢复正增长，规上有色金

属企业实现利润创历史新高，保供稳价成效显著，国际竞争力持续提升。有色金属工业实现

了“十四五”良好开局。有色金属生产保持平稳增长。2021年十种常用有色金属产量为 6454.3

万吨，比上年增长 5.4%，两年平均增长 5.1%。



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
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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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