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品种 疫情影响继续发酵，铜价上方压力增加 中期展望

铜

上周国内外铜价走势以震荡上涨为主，但是随着铜价的走高，上方压

力也在增加，后半周铜价涨幅明显放缓，盘中多次冲高回落。目前市场的

不确定性较大。首先是俄乌的局势，此前 LME 铜委员会意义对俄铜禁止交

割，虽然 LME 交易所并未同意，但不排除后期随着制裁升级，可能发生。

其次是国内的疫情管控，新冠疫情在国内继续扩散，规模为近两年最大，

目前来看，疫情的扩散还没见到拐点，而各地的严格管控措施也在继续升

级。目前疫情对于物流运输造成较大的影响，炼厂的发运受到限制，库存

也因此出现了明显回落，连续几周出现大幅下降；同时下游方面，铜材加

工厂的产成品库存也难以运送；而原材料供应也受到限制。整体供需陷入

了两弱的情况。我们认为此前市场主要反映了供应受限的情况，后市市场

也将逐步反映下游需求受限的情况。从近期的现货升贴水走势也可以看出

这样的变化。后市来看，随着美联储货币收紧的压力再度凸显，铜价将再

次感受压力；同时疫情对于供需的影响继续发酵，从此前供应端更受抑制

预计逐步转至需求端更受影响。因此，我们认为铜价短期虽然仍处上涨走

势，但上方压力会大幅增加。同时还要考虑更重不确定性的可能，市场操

作的难度大幅增加。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 3/18 3/25 涨跌 单位

SHFE 铜 72780 73560 +780 元/吨

LME 铜 10306 10277 -29 美元/吨

沪伦比值 7.06 7.09 +0.03

上海库存 129506 102055 -27451 吨

LME 库存 79500 80600 +1100 吨

保税库存 24.6 22.5 -2.1 万吨

现货升水 350 195 -155 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，但接近 74000 元/吨关口后，压力明显增大。周初，铜

价延续此前上涨走势，价格继续冲高，但在接近 74000 元/吨关口受到阻力，价格大幅回落；

周二，铜价继续小幅上行；周三铜价大幅高开，但是盘中价格震荡走低，一度跌破 73000

元/吨关口，尾盘才有所回升；周四铜价延续涨势，但价格在上冲至 73950 元/吨之后，出现

回落，继续收出上影线；周五铜价走势仍以震荡为主，盘中上涨再遭打压，最终收于 73560

元/吨，较此前一周上涨 780 元，涨幅 1.07%。伦铜方面，伦铜上周走势先扬后抑。周初，

伦铜价格震荡为主，连续两个交易日在 10300 美元/吨关口震荡；周三伦铜出现大幅上涨，

创出多日新高；但周四伦铜在上行至 10505 美元/吨之后，开始回落 ，几乎收复此前涨幅，

周五继续先涨后跌，最终收于 10277 美元/吨，较此前一周下跌 29 美元，跌幅 0.28%。整体

来看，铜价依然延续震荡上行的走势，但上方压力开始逐步增大。

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 300-升水 360 元/吨，均价升水 330 元/吨，较前一日下跌 20 元/吨，现货升水回落于 300

元难挺价。周五，上海电解铜现货对当月合约报于升 170-升水 220 元/吨，均价升水 195 元

/吨，较前一日上升 10 元/吨，长单交付最后一天持货商不愿低价甩货，现货升水拉锯。

库存：截至 3月 25 日，LME 铜库存较此前一周增加 1100 吨，COMX 库存较此前一周增加

936 吨，SHFE 库存较此前一周减少 27451 吨，全球的三大交易所库存合计 24.95 万吨，较此

前一周减少 2.54 万吨。保税区库存报 22.5 万吨，较此前一周减少 2.1 万吨。全球交易所库

存整体依然处于低位，国内库存连续去库，库存出现拐点。

宏观方面：上周美股走势震荡上涨，但市场依然处于高位的回落走势之中；原油方面，



铜周报

敬请参阅最后一页免责声明 3 / 6

上周原油价格继续走高，继续处于反弹之中；美元方面，美元上周震荡回升，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以震荡上涨为主，但是随着铜价的走高，上方压力也在增加，后半

周铜价涨幅明显放缓，盘中多次冲高回落。目前市场的不确定性较大。首先是俄乌的局势，

此前 LME 铜委员会意义对俄铜禁止交割，虽然 LME 交易所并未同意，但不排除后期随着制裁

升级，可能发生。其次是国内的疫情管控，新冠疫情在国内继续扩散，规模为近两年最大，

目前来看，疫情的扩散还没见到拐点，而各地的严格管控措施也在继续升级。目前疫情对于

物流运输造成较大的影响，炼厂的发运受到限制，库存也因此出现了明显回落，连续几周出

现大幅下降；同时下游方面，铜材加工厂的产成品库存也难以运送；而原材料供应也受到限

制。整体供需陷入了两弱的情况。我们认为此前市场主要反映了供应受限的情况，后市市场

也将逐步反映下游需求受限的情况。从近期的现货升贴水走势也可以看出这样的变化。后市

来看，随着美联储货币收紧的压力再度凸显，铜价将再次感受压力；同时疫情对于供需的影

响继续发酵，从此前供应端更受抑制预计逐步转至需求端更受影响。因此，我们认为铜价短

期虽然仍处上涨走势，但上方压力会大幅增加。同时还要考虑更重不确定性的可能，市场操

作的难度大幅增加。

三、行业要闻

1. 全球第二大黄金生产商巴里克黄金(GOLD.US)的首席执行官Mark Bristow表示，该

公司看到了在中非增加铜产量的机会，尤其是在赞比亚“亲商”型政府去年赢得政权的情况

下。

巴里克黄金已经在赞比亚西北部经营 Lumwana 铜矿。巴里克黄金曾考虑出售该铜矿，

但后来放弃了这一计划。

2. 公司拟以全资子公司江西嘉元作为项目实施主体，投资建设江西嘉元科技有限公司

新增年产 1.5万吨电解铜箔项目，主要生产高端电解铜箔，资金来源为公司自有资金或其他

自筹资金（具体以实际投资为准）。

3. 3 月 21 日，紫金矿业旗下刚果（金）卡莫阿-卡库拉铜矿二期年处理 380 万吨矿石的

选厂启动带料试车，比原计划提前约 4个月建成投产。

受益于一期工程的建设和运营经验，二期工程历时 18 个月建成投产，比一期工程缩短

6个月，一期工程投产后仅 3个月即实现达产达标，且在过去 6 个月中实际产能比设计产能

持续高出 10%-15%，二期工程达产达标预期将更加顺利，预计 2022 年矿山铜产量将达到生

产指导目标的上限 340,000 吨。

4. 华通线缆发布公告，受疫情影响导致公司位于丰南区的总部及厂区已于近期开始有

序实施临时性的减产。本次临时性减产，预计将导致公司延迟交付部分产品，可能会对公司

的业务和业绩产生一定影响。
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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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