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品种 市场因素多空交织，铜价上方仍有压力 中期展望

铜

上周国内外铜价走势以先扬后抑为主，在价格创下多日新高之后，出

现回落。目前市场关注的焦点主要有三个。首先是俄乌的局势，俄乌局势

在上周土耳其谈判之后一度好转，但本周再度降温。目前来看，俄乌局势

很可能短期之内难以出现缓解，即使有所好转，俄罗斯所受的制裁也难以

结束，铜的供应风险将持续存在。LME 在日前宣布将暂停俄罗斯部分金属

在英国仓库的存放，这也为市场敲响警钟。其次是国内疫情的形势，在清

明小长假期间，上海继续全称封闭的状态，新增确诊病例和无症状病例的

数目依然处于增长之中，物流和运输将继续受到影响。根据调研情况了解，

上海周边地区的下游铜材加工企业都受到了不同程度的影响，原料供应不

足，从而出现减停产的情况。这也是虽然目前国内库存持续回落，但是过

现货升水却难以大幅向上，反而出现回落的原因。最后是市场的预期，由

于国内经济受到疫情影响，预计三、四月份都难以出现好转，因此完成全

年 5.5%的增速目标在未来需要更强的刺激，因此市场对于未来会存在乐观

的预期。在市场需求疲弱情况下，但是却存在乐观预期以及供应风险的可

能，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 4/1 3/25 涨跌 单位

SHFE 铜 73160 73560 -400 元/吨

LME 铜 10270 10277 -7 美元/吨

沪伦比值 7.12 7.09 +0.03

上海库存 93121 102055 -8934 吨

LME 库存 93975 80600 +13375 吨

保税库存 22.3 22.5 -0.2 万吨

现货升水 130 195 -65 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低，价格在高位受阻，出现回落。周初，铜价未能延续此前

震荡上行走势，价格出现回落，最低下探至 72700 元/吨；周二铜价跳空高开，盘中价格继

续上行，收复周一跌幅；周三铜价继续上冲，日内单边上涨，最高至 74310 元/吨，创下了

半个多月的新高；周四铜价则跳空低开后，继续回落，收回周三涨幅，；周五铜价继续走低，

最终收于 73160 元/吨，较此前一周下跌 400 元，跌幅 0.54%。伦铜方面，伦铜上周走势先

扬后抑。上半周，伦铜表现强势，价格震荡上行，最高至 10520 美元/吨；但是进入下半周

之后，伦铜价格开始震荡回落，连续出现阴线，最终收于 10269.5 美元/吨，较此前一周下

跌 7.5 美元，跌幅 0.07%。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。

清明小长假，伦铜价格继续上涨，受到海外通胀数据以及伦敦金属交易所限制英国俄铜

交割的刺激，伦铜价格继续上冲，最高至 10580 美元/吨，创下多日新高，目前依然维持震

荡上行的走势。

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 210-升水 300 元/吨，均价升水 255 元/吨，较前一日上升 60 元/吨，上海防疫隔离管控

加剧，仓储成本推动下升水返升。周五，上海电解铜现货对当月合约报于升 90-升水 170 元

/吨，均价升水 130 元/吨，较前一日上升 65 元/吨，4 月首日全市封控多于线上询价，升水

持稳百元。

库存：截至 4月 1日，LME 铜库存较此前一周增加 13375 吨，COMX 库存较此前一周增加

590 吨，SHFE 库存较此前一周减少 8934 吨，全球的三大交易所库存合计 25.45 万吨，较此
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前一周增加 0.5 万吨。保税区库存报 22.3 万吨，较此前一周减少 0.2 万吨。全球交易所库

存整体依然处于低位，LME 库存持续增加，主要是国内出口所致；国内库存连续去库，库存

出现拐点。

宏观方面：上周美股走势震荡为主，市场逐步摆脱此前高位回落的走势；原油方面，上

周原油价格大幅回落，清明假期出现反弹，整体处于高位震荡；美元方面，美元上周先跌后

涨，清明假期继续走高，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先扬后抑为主，在价格创下多日新高之后，出现回落。目前市场

关注的焦点主要有三个。首先是俄乌的局势，俄乌局势在上周土耳其谈判之后一度好转，但

本周再度降温。目前来看，俄乌局势很可能短期之内难以出现缓解，即使有所好转，俄罗斯

所受的制裁也难以结束，铜的供应风险将持续存在。LME 在日前宣布将暂停俄罗斯部分金属

在英国仓库的存放，这也为市场敲响警钟。其次是国内疫情的形势，在清明小长假期间，上

海继续全称封闭的状态，新增确诊病例和无症状病例的数目依然处于增长之中，物流和运输

将继续受到影响。根据调研情况了解，上海周边地区的下游铜材加工企业都受到了不同程度

的影响，原料供应不足，从而出现减停产的情况。这也是虽然目前国内库存持续回落，但是

过现货升水却难以大幅向上，反而出现回落的原因。最后是市场的预期，由于国内经济受到

疫情影响，预计三、四月份都难以出现好转，因此完成全年 5.5%的增速目标在未来需要更

强的刺激，因此市场对于未来会存在乐观的预期。在市场需求疲弱情况下，但是却存在乐观

预期以及供应风险的可能，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。

同时还要考虑不确定性的可能，市场操作的难度大幅增加。

三、行业要闻

1. 智利国家铜业委员会 Cochilco周一表示，智利 2月铜产量大幅下降。尽管国有铜巨

头 Codelco产量同比增长 0.7%，至 12.36万吨，但其他主要矿企的产量大幅下降。Cochilco

在一份报告中称，2月智利铜产量下降 7.5%，至 39.47万吨。全球最大铜矿--必和必拓控股

的 Escondida铜矿产量同比下降 14.3%，至 6.99万吨。

2. 秘鲁总统卡斯蒂略（Pedro Castillo）宣布下令部长会议进入紧急状态，首都利马和

卡亚俄从 5日凌晨 2时起至 23时 59分实施宵禁，持续至 5日深夜 11时 59分。秘鲁的消息

时刻牵动着全球铜市场。

3. 英国对来自于俄罗斯和白罗斯的铜、铝、镍征收了额外 35%的关税。LME 宣布将立

即停止英国仓库里的俄罗斯铜和铝品牌的交割，停牌的品种包括俄罗斯铝业（Rusal）的铝

和诺里尔斯克镍公司（NorilskNickel）的铜。

4. 据 SMM调研，2022年 3月电线电缆企业开工率为 74.87%，环比增加 14.71个百分

点，同比减少 0.71个百分点。其中大型企业开工率为 79.14%，中型企业开工率为 55.07%，

小型企业开工率为 70.53%。预计 4月电线电缆企业开工率为 72.01%。
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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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