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品种 铜价创多月新低，后市跌势有望缓和 中期展望

铜

上周国内外铜价走势延续了此前的弱势，价格继续回落，国内铜价下

探 7 万整数关口，而伦铜更是跌破 9000 美金关口，创下了去年 10 月份以

来的新低。本轮铜价走低的原因主要是来自于宏观方面，美联储在 5 月决

议上决定加息 50 个基点以及开启缩表之后，市场的紧缩压力开始兑现；同

时从目前高通胀前景来看，未来几个月美联储还将延续目前超常规的紧缩

政策，资产价格整体承压下行。此外，国内疫情的变化也对市场产生了不

利影响，5 月份之后国内疫情防控的政策进一步趋严，封控的城市也有所

增加，市场需求出现了明显的回落；无论是月初公布的制造业 PMI 数据，

还是近期公布的信贷数据都显示了目前市场需求处于极度弱势的状态，经

济下行的压力较大，因此商品价格也出现了大幅回落，铜价跟随下跌。随

着铜价的大幅回落，伦铜已经来到了过去一年多来的低位，市场的支撑力

度也开始增强，短期内继续大幅下跌的难度也较大。供需方面，我们也看

到 5 月份国内精铜产量预计仅为 81.65 万吨，将创下年内低点；同时国内

进口量还将处于低位，整体供应已经低于往年同期，叠加目前市场库存处

于低位，因此价格反弹也将容易出现。目前虽然需求还是处于弱势，但是

疫情已经开始逐渐好转，物流也开始恢复，政策也在逐渐加码，未来一旦

疫情结束，市场需求有望明显提振。因此，我们认为当前继续追空铜价并

不明智，短期还容易出现反弹，建议等待观望。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 5/6 5/13 涨跌 单位

SHFE 铜 72050 71060 -990 元/吨

LME 铜 9388 9213 -175 美元/吨

沪伦比值 7.61 7.80 +0.19

上海库存 52291 55372 +3081 吨

LME 库存 170025 177000 +6975 吨

保税库存 25.1 24.7 -0.4 万吨

现货升水 220 115 -105 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

上周国内铜价延续弱势，价格震荡走低，创下多个月新低。周初，铜价继续低开，下破

72000 元/吨关口，盘中逐步走低；周二，铜价大幅跳空低开，但是盘中走势则明显转强，

回补跳空缺口，单边走高，一度收复周初跌幅；周三铜价走势则先跌后涨，探底回升，在开

盘大幅回落的情况下，早盘开始震荡走高，有所反弹，最后收出长下影线；周四，铜价走势

则冲高回落，开盘后继续冲击 72000 元/吨关口，但依然没有成功，此后价格震荡走低，午

后更是出现跳水，尾盘再度跌破 71000 元/吨关口；周五铜价再度跳空低开，最低至 70060

元/吨，创下多个月新低，但此后价格再度反弹，回补缺口，最终收于 71060 元/吨，较此前

一周下跌 990 元，跌幅 1.37%。伦铜方面，伦铜上周走势同样以下跌为主。周初，伦铜延续

此前弱势，价格再下一个台阶；周二和周三伦铜在 9200 美金之上震荡；周四伦铜再度出现

大幅下跌走势，最低至 8938 美元/吨，创下了去年 10 月以来的新低；周五伦铜出现反弹，

最终收于 9212.5 美元/吨，较此前一周下跌 175.5 美元，跌幅 1.87%。整体来看，铜价上周

延续弱势格局，价格创下多个月新低，也来到了前期的低位密集成交区，下方支撑力度将逐

渐增强，铜价继续大幅回落的难度也加大。

现货方面，周初，上海电解铜现货对当月合约报于升水 100-升水 160 元/吨，均价升水

130 元/吨，较前一日下滑 90 元/吨，BACK 月差已接近 600 元/吨，现货升水降至百元关口。

周五，上海电解铜现货对当月合约报于升水 80-升水 150 元/吨，均价升水 115 元/吨，较前

一日下滑 60 元/吨，进口铜流入冲击市场，换月前换现为主升水降至百元关口。

库存：截至 5月 13 日，LME 铜库存较此前一周增加 6975 吨，COMX 库存较此前一周减少

2599 吨，SHFE 库存较此前一周增加 3081 吨，全球的三大交易所库存合计 30.78 万吨，较此
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前一周增加 0.75 万吨。保税区库存报 24.7 万吨，较此前一周减少 0.4 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；国内库存则在节后出现一

定累库。

宏观方面：上周美股走势延续弱势，但下半周有所回升，市场继续处于震荡下跌之中；

原油方面，上周原油价格先跌后涨，继续处于高位震荡；美元方面，美元上周震荡上行，再

次创出新高，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以及缩表的动

作以及俄乌的局势发展。

上周国内外铜价走势延续了此前的弱势，价格继续回落，国内铜价下探 7万整数关口，

而伦铜更是跌破 9000 美金关口，创下了去年 10 月份以来的新低。本轮铜价走低的原因主要

是来自于宏观方面，美联储在 5 月决议上决定加息 50 个基点以及开启缩表之后，市场的紧

缩压力开始兑现；同时从目前高通胀前景来看，未来几个月美联储还将延续目前超常规的紧

缩政策，资产价格整体承压下行。此外，国内疫情的变化也对市场产生了不利影响，5 月份

之后国内疫情防控的政策进一步趋严，封控的城市也有所增加，市场需求出现了明显的回落；

无论是月初公布的制造业 PMI 数据，还是近期公布的信贷数据都显示了目前市场需求处于极

度弱势的状态，经济下行的压力较大，因此商品价格也出现了大幅回落，铜价跟随下跌。随

着铜价的大幅回落，伦铜已经来到了过去一年多来的低位，市场的支撑力度也开始增强，短

期内继续大幅下跌的难度也较大。供需方面，我们也看到5月份国内精铜产量预计仅为81.65

万吨，将创下年内低点；同时国内进口量还将处于低位，整体供应已经低于往年同期，叠加

目前市场库存处于低位，因此价格反弹也将容易出现。目前虽然需求还是处于弱势，但是疫

情已经开始逐渐好转，物流也开始恢复，政策也在逐渐加码，未来一旦疫情结束，市场需求

有望明显提振。因此，我们认为当前继续追空铜价并不明智，短期还容易出现反弹，建议等

待观望。

三、行业要闻

1. 据 SMM 调研数据显示，4月份铜管企业开工率为 78.09%，环比下降 7.78个百分点，

同比下滑 11.32个百分点。4月铜管企业开工率低于预期，疫情对于铜管企业的生产和销售

都造成了明显的挫伤，尤其是上海、山东地区。自 3月底上海实施严格疫情防控措施之后，

当地铜管生产企业开工基本处于半停滞状态，运输更是受限，企业面临着原料补充不足及成

品难以运输的问题。其他地区的铜管企业也不同程度地受到了疫情连带影响，主要表现为运

输受阻导致的厂内成品库存上升。从终端反馈来看，空调企业在 4月也因为疫情而出现被动

减产的情况，订单下达也有所延迟，出口也有所转弱；来自房地产工程类的订单依然疲软。

总体来看，4月整个铜管行业及其下游都笼罩在疫情的阴影之下，开工率同环比均出现明显

下滑。
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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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