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品种 宏观情绪转暖，铜价延续震荡上行 中期展望

铜

上周国内外铜价走势先跌后涨，价格延续震荡上涨的走势。目前市场

的焦点依然着眼于宏观方面，在美联储 3 月份的加息落地之后，虽然点阵

图显示，全年可能加息 7 次，以及 5 月开始缩表，但是利空兑现之后，市

场情绪出现缓和，短期不再担忧流动性收紧带来的影响，铜价也因此企稳

回升。同时，伦敦金属交易所的铜委员会建议 LME 禁止供应新的俄罗斯金

属，也引发了市场的担忧，铜价因此进一步走高。叠加目前国内的积极宽

松政策，国务院金融委召开专题会议指出，要积极出台对市场有利的政策，

慎重出台收缩性政策，因此宏观因素将在短期之内继续支撑铜价。供需方

面，目前新冠疫情在国内继续扩散，规模为近两年最大，各地方政府都在

出台严格的防疫政策，因此，国内供需都受到了较大影响。供应方面，炼

厂生产并未受到太大影响，主要影响还是在于运输方面。需求方面，疫情

扰动下消费减弱，广东地区部分下游工厂出现停产减产，江苏等地区有部

分企业由于采购受阻减产。库存方面，上周国内库存出现了大幅回落，连

续两周下降，拐点已经出现，但我们认为库存下降更多还是精铜运输受限

所致，下游需求并未明显增加。整体来看，目前宏观环境向好，对于铜价

仍有支撑；同时疫情对供需都有影响，库存更是进一步回落，价格弹性增

加，短期来看，铜价延续目前震荡上涨趋势，但上方空间预计有限。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 3/18 3/11 涨跌 单位

SHFE 铜 72780 72090 +690 元/吨

LME 铜 10306 10101 +205 美元/吨

沪伦比值 7.06 7.14 -0.08

上海库存 129506 161668 -32162 吨

LME 库存 79500 74200 +5300 吨

保税库存 24.6 24.2 +0.4 万吨

现货升水 350 210 +140 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先跌后涨，价格再度回升至 72000 关口之上。周初，铜价延续了此

前的回落走势，价格震荡走低；周二铜价继续跳空低开，盘中一度反弹回补缺口，但尾盘出

现回落；周三铜价企稳回升，在股票市场大幅反弹带动下，国内商品集体走高，铜价盘中单

边上涨；周四铜价高开之后，有所回落，但整体依然处于上涨走势；周五铜价继续跳空高开，

价格震荡走高，最终收于 72780 元/吨，较此前一周上涨 690 元，涨幅 0.96%。伦铜方面，

伦铜上周同样先抑后扬，连续四个交易日上涨。周初，伦铜价格大幅回落回落至 1 万美金关

口之下，周二更是一度下探至 9820 美元/吨的低点，此后伦铜价格开始震荡回升，连续收出

中阳线，价格也重回 1万美金之上，周五在俄罗斯铜供应受限的消息刺激下，最高至 10380

美元/吨，最终收于 10306 美元/吨，较此前一周上涨 205 美元，涨幅 2.03%。整体来看，铜

价在前期回落之后，逐步企稳回升，还是处于震荡上涨的过程之中。

现货方面：上周现货市场升贴水走势逐步回升。周初，上海电解铜现货对当月合约报于

升水 170-升水 230 元/吨，均价升水 200 元/吨，较前一日下跌 10 元/吨，上海疫情抑制下

游买兴，现货升水高开低走。周五，上海电解铜现货对当月合约报于升 320-升水 380 元/吨，

均价升水 350 元/吨，较前一日下降 35 元/吨，比值下降进口亏损再超千元货源紧。

库存：截至 3月 18 日，LME 铜库存较此前一周增加 5300 吨，COMX 库存较此前一周增加

2610 吨，SHFE 库存较此前一周减少 32162 吨，全球的三大交易所库存合计 27.49 万吨，较

此前一周减少 2.43 万吨。保税区库存报 24.6 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，国内库存连续累库之后开始出现拐点。

宏观方面：上周美股走势大幅上涨，但市场依然处于高位的回落走势之中；原油方面，
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上周原油价格探底回升，在大幅回落之后，有所反弹；美元方面，美元上周震荡回落，继续

处于震荡上行走势。整体来看，市场继续关注美国未来加息的动作以及俄乌的局势发展。

上周国内外铜价走势先跌后涨，价格延续震荡上涨的走势。目前市场的焦点依然着眼于

宏观方面，在美联储 3 月份的加息落地之后，虽然点阵图显示，全年可能加息 7 次，以及 5

月开始缩表，但是利空兑现之后，市场情绪出现缓和，短期不再担忧流动性收紧带来的影响，

铜价也因此企稳回升。同时，伦敦金属交易所的铜委员会建议 LME 禁止供应新的俄罗斯金属，

也引发了市场的担忧，铜价因此进一步走高。叠加目前国内的积极宽松政策，国务院金融委

召开专题会议指出，要积极出台对市场有利的政策，慎重出台收缩性政策，因此宏观因素将

在短期之内继续支撑铜价。供需方面，目前新冠疫情在国内继续扩散，规模为近两年最大，

各地方政府都在出台严格的防疫政策，因此，国内供需都受到了较大影响。供应方面，炼厂

生产并未受到太大影响，主要影响还是在于运输方面。需求方面，疫情扰动下消费减弱，广

东地区部分下游工厂出现停产减产，江苏等地区有部分企业由于采购受阻减产。库存方面，

上周国内库存出现了大幅回落，连续两周下降，拐点已经出现，但我们认为库存下降更多还

是精铜运输受限所致，下游需求并未明显增加。整体来看，目前宏观环境向好，对于铜价仍

有支撑；同时疫情对供需都有影响，库存更是进一步回落，价格弹性增加，短期来看，铜价

延续目前震荡上涨趋势，但上方空间预计有限。

三、行业要闻

1. 据知情人士周五(3月 18日)透露，伦敦金属交易所(LME)的铜委员会建议 LME禁止

供应新的俄罗斯金属，若此举一旦实施，毫无疑问，将在金属市场上引发巨大冲击。据悉该

委员会仅在 LME发挥顾问作用，知情人士称，周五其以压倒性多数票建议不应允许新的俄

罗斯铜进入其仓库。

2. 统计局：中国 1-2月精炼铜产量为 170万吨，同比增长 4.5%。

中国 1-2月铜材产量为 282.8万吨，同比增长 5.2%。

3. 月 21 日，米拉多铜矿顺利完成第 21 批 3.64 万吨铜精矿装船发运。自投产以来，大

大增强了铜陵有色金属集团控股有限公司（以下简称铜陵有色）铜资源保障能力。时间追溯

到 2020 年 2 月 29 日，来自米拉多铜矿的首批 2.17 万吨铜精矿，横渡太平洋，远航 1.6 万

公里，顺利运抵铜陵。

4. 2022年 1-2 月，公司抓住市场有利时机，全力以赴稳产、增产，公司主要产品铜、

钴、铌产品产量同比分别增加 20%、52%、42%，钼、钨产品产量因国际重大赛事环保管控

限产等原因同比有所下滑。同时受益于各产品销售价格同比全部上涨，公司主要经营指标好

于预期，实现年度良好开局。
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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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