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品种 市场充斥不确定性，铜价维持弱势震荡 中期展望

铜

上周国内外铜价走势震荡走弱，价格依然处于区间震荡之中。上周市

场焦点在于俄乌的局势，由于俄乌的冲突升级，市场不确定性大幅增加，

价格也出现了急剧的波动。在俄罗斯出兵之后，铜价一度出现大幅拉升，

但是此后走势逐步回落，市场首先是担心俄罗斯铜的供应可能会受到冲击，

因此铜价拉升；但是战争对于欧洲需求的影响以及市场的避险需求也让铜

价逐步走低。目前的社交网络对于战争的消息传播更快，但也更容易出错。

市场会交易事实，也会交易不确定性引发的情绪，情绪交易会持续一段时

间，也会交易预期兑现。因此，市场交易的难度也在大幅增加。供需方面，

上周国内现货成交整体走弱，节后国内消费需求依然不振，库存维持增长

态势，现货升水也是逐步走低，特别是下游终端对于 7万以上的铜价接受

意愿并不强。废铜方面，江西等地区发布了 40号新规执行前的收尾工作标

准，3 月 1 日之前的再生铜原料想享受原来退税政策，需销售完毕。大批

再生企业尽量保障手上库存出尽，停止接受新订单。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。

但若要继续打开 7 万关口之下的下跌空间，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 2/25 涨跌 单位

SHFE 铜 71890 70690 -1180 元/吨

LME 铜 9955 9860 -95 美元/吨

沪伦比值 7.22 7.17 -0.05

上海库存 136300 159023 +22723 吨

LME 库存 74075 74875 +800 吨

保税库存 19.8 22.7 +2.9 万吨

现货升水 100 50 -50 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弱。周初，铜价未能延续此前的反弹走势，价格在 72000

元/吨的整数关口遇到阻力，价格出现回落；周二铜价进一步走低，价格下探 71000 元/吨的

关口支撑；此后铜价有所反弹，在周三出现高开，但盘中仍以窄幅震荡为主；周四铜价再度

走低，最低至 70520 元/吨，但午后出现回升；周五随着俄乌冲突升级，市场波动进一步增

加，铜价在高开之后，盘中单边下跌，再次回落至周内低点，最终收于 70690 元/吨，较此

前一周下跌 1180 元，跌幅 1.64%。伦铜方面，伦铜上周走势同样以震荡下跌为主，在连续

冲击 1万美金关口未果之后，上半周伦铜走势震荡回落，价格最低下探至 9778 美元/吨，但

是在俄乌冲突之下，市场不确定性升级，周四伦铜一度出现大幅上涨，最高至 10076.5 美元

/吨，但是很快就再次回落，周五伦铜再次高开低走，最终收于 9860 美元/吨，较此前一周

下跌 95 美元，跌幅 0.95%。整体来看，上周铜价震荡回落，整体依然处于区间震荡之中，

但是外部环境不确定提升，市场短期之内走势难以判断。

现货方面：上周现货市场升贴水走势持续回落后回升。周初，上海电解铜现货对当月合

约报于平水-升水 70 元/吨，均价升水 35 元/吨，较前一日下跌 65 元/吨，消费不及预期，

升水下滑降至平水。周五，上海电解铜现货对当月合约报于升水 30-70 元/吨，均价升水 50

元/吨，较前一日上升 30 元/吨，当月票最后报价日，交易僵持升水持坚。

库存：截至 2月 25 日，LME 铜库存较此前一周增加 800 吨，COMX 库存较此前一周减少

2199 吨，SHFE 库存较此前一周增加 22723 吨，全球的三大交易所库存合计 29.87 万吨，较

此前一周增加 2.13 万吨。保税区库存报 22.7 万吨，较此前一周增加 2.9 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：上周美股走势探底回升，市场处于高位的宽幅波动之中；原油方面，上周原

油价格冲高回落，但整体仍处涨势；美元方面，美元上周震荡上涨，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弱，价格依然处于区间震荡之中。上周市场焦点在于俄乌的

局势，由于俄乌的冲突升级，市场不确定性大幅增加，价格也出现了急剧的波动。在俄罗斯

出兵之后，铜价一度出现大幅拉升，但是此后走势逐步回落，市场首先是担心俄罗斯铜的供

应可能会受到冲击，因此铜价拉升；但是战争对于欧洲需求的影响以及市场的避险需求也让

铜价逐步走低。目前的社交网络对于战争的消息传播更快，但也更容易出错。市场会交易事

实，也会交易不确定性引发的情绪，情绪交易会持续一段时间，也会交易预期兑现。因此，

市场交易的难度也在大幅增加。供需方面，上周国内现货成交整体走弱，节后国内消费需求

依然不振，库存维持增长态势，现货升水也是逐步走低，特别是下游终端对于 7万以上的铜

价接受意愿并不强。废铜方面，江西等地区发布了 40号新规执行前的收尾工作标准，3月 1

日之前的再生铜原料想享受原来退税政策，需销售完毕。大批再生企业尽量保障手上库存出

尽，停止接受新订单。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。但若要继续打开 7 万关口之下的下跌空间，需要继续更多的利空信

号指引。

三、行业要闻

1. 紫金矿业 23日晚发布公告，紫金矿业集团股份有限公司与加拿大艾芬豪矿业公司及

刚果（金）政府合作的卡莫阿铜业有限公司公布卡莫阿-卡库拉铜矿产能提升计划，在今年

4 月二期工程投产的基础上，拟将一期和二期选厂设计产能由原处理矿石量合计 760 万吨/

年提升至 920万吨/年，年产铜 45万吨以上，成为全球第四大产铜矿山。

2. 在大宗商品价格飙升的背景下，英美资源集团加入了越来越多的矿商行列，这些矿

商本周实现了创纪录的利润，全年收益为 206 亿美元，末期股息为 21 亿美元。英美资源

集团表示，其在秘鲁的巨型 Quellaveco 铜矿项目有望在 2022 年年中投产。它预计该资产

今年将产生 120,000 至 160,000 吨铜，在前 10 年满负荷生产每年 300,000 吨。

3. Codelco 公布了 2021 年财报：该公司 2021 年的税前利润从一年前的 21 亿美元大幅

攀升至 74 亿美元，其运营的铜矿去年产量为 161.8 万吨，与上年同期持平，若加上 Codelco

所持有的自由港 El Abra 和英美资源集团 Anglo Sur 的股份，该公司去年铜总产量为 172.8

万吨。

4. 印度尼西亚的 PT Smelting 是三菱材料公司和 Freeport Indonesia 的合资企业，周六

开始建设耗资 3.2 万亿印尼盾（2.23 亿美元）的东爪哇铜冶炼厂扩建项目。该公司在一份

声明中表示，此次扩建将使该厂的阴极铜产能从目前的 30 万吨增加到 34.2 万吨。



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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