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品种 疫情影响仍在发酵，铜价走势横盘震荡 中期展望

铜

上周国内外铜价走势以横盘震荡为主，价格主要在 73000-74000 元/

吨的区间内盘整。目前市场上下两难，关注的焦点依然集中在宏观方面。

首先是美联储的收紧预期，3 月份美联储会议纪要偏鹰派让市场对于后市

紧缩预期更强，美联储官员继续发表偏鹰言论，预计在 5 月加息之前，紧

缩压力将继续承压铜价。其次是国内的新冠疫情，上海已经封城多日，但

疫情还未见明显好转；同时广州也出现多起病例，开始实行严格抗疫政策，

物流和运输将继续受到影响，终端需求也将呈现疲弱状态。上周由于上海

地区的现货成交有价无市，下游已经转向江浙地区采购，当地铜升水已经

超过 500 元/吨，而广州疫情再起，后市现货铜供应将愈加紧张。但是终端

需求也在呈现弱势，精铜杆周度开工率大落 15.21 个百分点，废铜制杆企

业开工率为 41.7%，环比微降 1.66%。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；预计 4月铜

电线电缆企业开工率为 72.01%，环比减少 2.86 个百分点，同比减少 11.55

个百分点。整体来看，市场当前处于供需双弱的状态，宏观则受到美联储

紧缩压力，但考虑到市场对于国家稳增长的乐观预期以及俄乌局势带来供

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 4/8 涨跌 单位

SHFE 铜 73160 73760 +600 元/吨

LME 铜 10270 10344 +74 美元/吨

沪伦比值 7.12 7.12 0

上海库存 93121 96581 +3460 吨

LME 库存 93975 103775 +9800 吨

保税库存 22.3 22.7 +0.4 万吨

现货升水 130 165 +30 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为主，价格在高位继续盘整。清明小长假期间，伦铜价格出现

上涨，沪铜也在长假归来之后高开，但是盘中走势偏弱，价格震荡走低，回补跳空缺口。周

四，铜价延续弱势，盘中出现跳水，价格继续走低；但是周五铜价企稳反弹，价格在 73000

元/吨关口得到支撑，日内走势单边上行，最终收于 73760 元/吨，较此前一周上涨 600 元，

涨幅 0.82%。伦铜方面，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，但是此后价格开始回落，收回周内涨幅，一度下探至 10230 美元/吨，周五伦铜价格再

度先扬后抑，最终收于 10344 美元/吨，较此前一周上涨 74.5 美元，涨幅 0.73%。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：周初，上海电解铜现货对当月合约报于升 140-升水 200 元/吨，均价升水 170

元/吨，较前一日上升 40 元/吨，清明节后上海延续全面封城，现货升水虽持坚但有价无市。

周五，上海电解铜现货对当月合约报于升 130~升水 200 元/吨，均价升水 165 元/吨，较前

一日上升 10 元/吨，江浙地区货源难求，上海借力企稳升水。由于上海疫情严重，现货成交

陷入有价无市状态，下游企业采购转向江浙地区，当地现货升水上涨至 500 元/吨之上。

库存：截至 4月 1日，LME 铜库存较此前一周增加 9800 吨，COMX 库存较此前一周增加

945 吨，SHFE 库存较此前一周增加 3460 吨，全球的三大交易所库存合计 26.87 万吨，较此

前一周增加 1.42 万吨。保税区库存报 22.7 万吨，较此前一周增加 0.7 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；国内库存则出现累库。

宏观方面：上周美股走势震荡回落，市场重回此前高位回落的走势；原油方面，上周原
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油价格继续下跌，市场担忧美国抛储，整体处于高位震荡；美元方面，美元上周连续上涨，

创出新高，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横盘震荡为主，价格主要在 73000-74000 元/吨的区间内盘整。

目前市场上下两难，关注的焦点依然集中在宏观方面。首先是美联储的收紧预期，3月份美

联储会议纪要偏鹰派让市场对于后市紧缩预期更强，美联储官员继续发表偏鹰言论，预计在

5月加息之前，紧缩压力将继续承压铜价。其次是国内的新冠疫情，上海已经封城多日，但

疫情还未见明显好转；同时广州也出现多起病例，开始实行严格抗疫政策，物流和运输将继

续受到影响，终端需求也将呈现疲弱状态。上周由于上海地区的现货成交有价无市，下游已

经转向江浙地区采购，当地铜升水已经超过 500 元/吨，而广州疫情再起，后市现货铜供应

将愈加紧张。但是终端需求也在呈现弱势，精铜杆周度开工率大落 15.21 个百分点，废铜制

杆企业开工率为 41.7%，环比微降 1.66%。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；预计4月铜电线电缆企业开工率为72.01%，

环比减少 2.86 个百分点，同比减少 11.55 个百分点。整体来看，市场当前处于供需双弱的

状态，宏观则受到美联储紧缩压力，但考虑到市场对于国家稳增长的乐观预期以及俄乌局势

带来供应风险的可能，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. SMM数据显示，3月中国电解铜产量为 84.85万吨，环比上升 1.5%，同比下滑 1.4%。

从今年 4月份冶炼厂计划来看，虽然像中金，富冶等冶炼厂都进入检修，但是当下国内

低库存高升水，且原料加工费持续走高的情况下，冶炼厂不愿减少产量，检修对电解铜产量

影响有限，仅有北方部分冶炼厂将受到检修影响。产量的减量主要还是来自于山东冶炼厂的

停产，其余冶炼厂在高利润驱动下基本维持满产计划。SMM 预计 4 月国内电解铜产量为

82.77万吨，环比降低 2.5%，同比降低 5.7%。

2. 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 月铜电线电缆企业开工率为 72.01%，环比减少 2.86个百分点，同比减少 11.55

个百分点。一方面前期由于疫情导致的一系列问题正浮出水面，部分企业被迫减产；另一方

面疫情下工地开工率严重不足、国网招投标项目缩减，致使终端需求继续下滑。

3. 一个月前，铜价曾短暂飙升至每磅 5美元以上(或每吨 1.1万美元)，但随后出现回落，

目前纽约铜价在每磅 4.70美元(或每吨 10,362美元)关口上下波动。在全球铜库存处于历史

低位的背景下，铜价在 3月 7日创下纪录高位。高盛(Goldman Sachs)在一份研究报告中表示，

铜“正梦游般走向短缺”。
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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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