
铜周报

敬请参阅最后一页免责声明 1 / 6

品种 俄乌冲突加剧供应担忧，铜价走势保持上涨格局 中期展望

铜

上周国内外铜价走势均以震荡上行为主，特别伦铜走势明显强于国内，

创出了多个月新高。造成国内外铜价走势分化的主要原因还是在于俄乌局

势的冲突。虽然俄罗斯铜供应占全球的比例仅在 5%左右，但是俄罗斯铜出

口超过三分之一供应欧洲，随着欧美对于俄罗斯的制裁逐步升级，市场对

于海外铜供应的担忧也是愈演愈烈，因此伦铜走势强于国内，上周国内进

口铜的亏损更是一度超过 3000 元，并且目前来看这一驱动还没有明显好

转，因此内外价格何时强弱换位，比价回升还难以判断。国内方面，2 月

份国内 PMI 继续保持在 50 荣枯线之上，超出市场预期，特别是从分项数据

来看，2 月份建筑业的新订单创出 5 年同期最高水平，这也表明了国内基

建发力已经开始显现苗头。同时，市场关心的两会上，政府也给出了积极

的信号，5.5%的 GDP 增长目标算是中性偏积极，财政支出预计也将明显超

出 2021 年水平。对于即将到来的金三银四的消费旺季，我们也不宜过分悲

观。供应方面，国内精铜产出一季度在企业检修和限产情况下不及此前预

期；而再生铜新规之后，市场成交明显下降，在税率提升情况下，我们预

计废铜供应也将偏紧；叠加国内进口铜的大幅亏损，国内铜供应也将难以

达到此前那么宽松预期。整体来看，3 月份到来之后，随着消费好转，供

应不及预期，国内铜价的驱动正在逐渐转向积极；而俄乌冲突升级更是为

铜价上涨添加了一把火，预计铜价将保持上涨走势。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 3/4 2/25 涨跌 单位

SHFE 铜 72890 70690 +2200 元/吨

LME 铜 10600 9860 +740 美元/吨

沪伦比值 6.88 7.17 -0.29

上海库存 167951 159023 +8928 吨

LME 库存 69825 74875 -5050 吨

保税库存 23.7 22.7 +1.0 万吨

现货升水 65 50 +15 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上涨，价格接近前期高点。周初，铜价并未延续此前的回落走

势，而是在 7 万关口上方开始企稳回升，价格小幅走高；此后，铜价反弹走势持续，周二和

周三铜价继续上涨，逐步收复此前跌幅，价格回升至 72000 元/吨一线的位置；周四铜价出

现跳空高开，价格站上 73000 元/吨，但是开盘后，价格震荡回落，回补跳空缺口，然后价

格开始再次上行，回升至开盘价之上，收出长下影线，也创下了多个月来的收盘价新高；周

五铜价继续在 73000 元/吨的整数关口附近盘整，价格再次探底回升，最终收于 72890 元/

吨，较此前一周上涨 2200 元，涨幅 3.11%。伦铜方面，伦铜上周走势大幅上涨，创下多个

月新高。周初，伦铜价格在 9800 美元/吨附近企稳，并逐步走高；进入周二之后，伦铜价格

因市场担忧铜供应受到俄乌冲突影响而开始持续走高，价格站上 1 万美金关口之上；此后涨

势更是进一步加速，周四突破前期高点，周五更是最高至 10707.5 美元/吨，最终收于 10600

美元/吨，较此前一周上涨 523.5 美元，涨幅 7.51%。整体来看，铜价上周表现强劲，价格

突破前期高点，进入上涨趋势，未来涨势有望进一步延续。

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 30-70 元/吨，均价升水 50 元/吨，较前一日不变，2 月最后交易日，进口货源流入升

水走软。周五，上海电解铜现货对当月合约报于升水 40-90 元/吨，均价升水 65 元/吨，较

前一日上涨 10 元/吨，进口亏损扩大月差仍近百元，升水稳中趋坚态势不变。

库存：截至 3月 4日，LME 铜库存较此前一周减少 5050 吨，COMX 库存较此前一周减少

1462 吨，SHFE 库存较此前一周增加 8928 吨，全球的三大交易所库存合计 30.12 万吨，较此

前一周增加 0.24 万吨。保税区库存报 23.7 万吨，较此前一周增加 1万吨。全球交易所库存
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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：上周美股走势低位震荡，市场处于高位的宽幅波动之中；原油方面，上周原

油价格大幅上涨，创下多年新高，整体仍处涨势；美元方面，美元上周大幅上涨，继续处于

震荡上行走势。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均以震荡上行为主，特别伦铜走势明显强于国内，创出了多个月新

高。造成国内外铜价走势分化的主要原因还是在于俄乌局势的冲突。虽然俄罗斯铜供应占全

球的比例仅在 5%左右，但是俄罗斯铜出口超过三分之一供应欧洲，随着欧美对于俄罗斯的

制裁逐步升级，市场对于海外铜供应的担忧也是愈演愈烈，因此伦铜走势强于国内，上周国

内进口铜的亏损更是一度超过 3000 元，并且目前来看这一驱动还没有明显好转，因此内外

价格何时强弱换位，比价回升还难以判断。国内方面，2 月份国内 PMI 继续保持在 50 荣枯

线之上，超出市场预期，特别是从分项数据来看，2 月份建筑业的新订单创出 5 年同期最高

水平，这也表明了国内基建发力已经开始显现苗头。同时，市场关心的两会上，政府也给出

了积极的信号，5.5%的 GDP 增长目标算是中性偏积极，财政支出预计也将明显超出 2021 年

水平。对于即将到来的金三银四的消费旺季，我们也不宜过分悲观。供应方面，国内精铜产

出一季度在企业检修和限产情况下不及此前预期；而再生铜新规之后，市场成交明显下降，

在税率提升情况下，我们预计废铜供应也将偏紧；叠加国内进口铜的大幅亏损，国内铜供应

也将难以达到此前那么宽松预期。整体来看，3月份到来之后，随着消费好转，供应不及预

期，国内铜价的驱动正在逐渐转向积极；而俄乌冲突升级更是为铜价上涨添加了一把火，预

计铜价将保持上涨走势。

三、行业要闻

1. 2021年 12月份，中国铜需求量景气指数为 99.4，较上月下降 11.9个点，12月份指

数分布于“正常”区间（95.7~104.2），表明中国铜需求量在该月既不偏冷也不偏热。中国铜

需求量景气指数反映当前铜用量景气程度，因为指标绝对量被处理为环比变化率，所以景气

指数表示该月相对于上月的景气程度。

2. 在最大的铜生产国智利录得自 2011 年以来的最低 1 月份产量后，铜价周二上

涨。 统计局周一报告称，上个月产量较 12 月下降 15%，较 2021 年 1 月下降 7.5%，

但没有给出明确的下降原因。

3. 日前，力拓集团公布了 2021 年财务业绩。受益于工业生产活动推动的全球经济的复

苏和产品价格大幅走强 ，2021 年，力拓取得了创纪录的财务业绩，全年实现净利润 211 亿

美元。在力拓的财报中，公司 2021 年生产矿产铜 49.4 万吨，精铜 20.2 万吨。

4. 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。
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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



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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