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品种 复产复工持续推进，铜价延续反弹走势 中期展望

铜

上周国内外铜价延续了此前的反弹走势，价格继续震荡回升。在伦铜

回落至 9000 美金关口下方后，市场的支撑力度开始明显增强，铜价也开始

逐步反弹，目前已经自低位出现了近 7%的回升。铜价反弹的因素主要来自

于三个方面，首先是技术方面的支撑，一年多来的低位并没有那么容易被

击穿，反而出现了反弹；其次是市场的宏观压力减轻，美国的远期通胀忧

虑有所缓解，加息压力也跟随缓解，美元指数从顶部回调，铜价也因此受

益，出现反弹；最后是国内的疫情好转，随着上海新增和无症状病例数量

的回落，复工复产的进度不断推进，国内需求呈现了边际好转迹象；同时

国内的稳经济会议召开，各项促进消费细则政策推出，市场情绪也恢复乐

观。这些都支撑了铜价的回升。我们认为未来 1-2 个月，市场的供需将进

一步趋于紧张，市场库存有望继续回落，铜价在这个角度延续目前的上涨

走势。但是从更长周期来看，我们认为今年国内的经济下行压力并没有得

到大幅改善，虽然市场预期有所修复，但较年初预期还是出现明显回落，

下半年的铜价走势仍有回落空间。整体来看，我们认为铜价此前快速下跌

已经暂告段落，市场在恐慌情绪缓解之后，信心有望回升，而无论是宏观、

供需还是技术都提供了反弹的支持，因此铜价短期反弹走势将延续，但对

于反弹空间我们并不乐观。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 5/20 5/27 涨跌 单位

SHFE 铜 71570 71900 +330 元/吨

LME 铜 9421 9490 +69 美元/吨

沪伦比值 7.60 7.64 +0.04

上海库存 54436 41546 -12890 吨

LME 库存 174600 156175 -18425 吨

保税库存 22 21.4 -0.6 万吨

现货升水 405 395 -10 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

上周国内铜价震荡走高，周内走势一波三折。周初，铜价延续了之前的反弹走势，开盘

后继续走高，但盘中一度出现回落，走势略有波动；周二铜价在 72000 元/吨关口受到阻力，

价格出现回落，特别是午后铜价连续跳水，价格收回周初涨幅；周三铜价继续低开，盘中走

势则有所反弹，但涨幅有限；周四铜价延续弱势，跳空低开，尽管盘中一度回补缺口，但是

很快就再度下跌；周五，铜价一反之前颓势，价格跳空高开之后，盘中单边上涨，突破 72000

关口，最高至 72150 元/吨，收复周内跌幅，最终收于 71900 元/吨，较此前一周上涨 330

元，涨幅 0.46%。伦铜方面，伦铜上周依然以震荡为主，价格小幅回升。周初，伦铜走势上

行，最高至 9565 美元/吨，但是自周二开始伦铜价格呈现弱势，价格震荡回落，最低至 9277

美元/吨，周五，伦铜价格再度上涨，最终收于 9490 美元/吨，较此前一周上涨 69 美元，涨

幅 0.73%。整体来看，整体来看，铜价在回落到低位之后，支撑力度较强，出现反弹，但目

前下跌趋势还没改变。

现货方面，周初，上海电解铜现货对当月合约报于升水 360-升水 400 元/吨，均价升水

380 元/吨，较前一日下滑 25 元/吨，盘面徘徊于 72000 元关口，5 月长单倒计时现货升水稳

中趋坚。周五，上海电解铜现货对当月合约报于升水 380-升水 410 元/吨，均价升水 395 元

/吨，较前一日持平，月差收窄进口窗口持续关闭 卖方继续掌控现货升水高挺。

库存：截至 5 月 27 日，LME 铜库存较此前一周增减少 18425 吨，COMX 库存较此前一周

增加 279 吨，SHFE 库存较此前一周减少 12890 吨，全球的三大交易所库存合计 27.03 万吨，

较此前一周减少 3.1 万吨。保税区库存报 21.4 万吨，较此前一周减少 0.6 万吨。全球交易

所库存整体依然处于低位，LME 库存出现回落，随着进口窗口打开，未来仍有回落空间；国
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内库存则维持回落态势。

宏观方面：上周美股走势大幅上涨，但市场还未摆脱之前下跌走势；原油方面，上周原

油价格震荡走高，继续处于高位震荡；美元方面，美元上周震荡回落，继续处于回调会中。

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。

上周国内外铜价延续了此前的反弹走势，价格继续震荡回升。在伦铜回落至 9000 美金

关口下方后，市场的支撑力度开始明显增强，铜价也开始逐步反弹，目前已经自低位出现了

近 7%的回升。铜价反弹的因素主要来自于三个方面，首先是技术方面的支撑，一年多来的

低位并没有那么容易被击穿，反而出现了反弹；其次是市场的宏观压力减轻，美国的远期通

胀忧虑有所缓解，加息压力也跟随缓解，美元指数从顶部回调，铜价也因此受益，出现反弹；

最后是国内的疫情好转，随着上海新增和无症状病例数量的回落，复工复产的进度不断推进，

国内需求呈现了边际好转迹象；同时国内的稳经济会议召开，各项促进消费细则政策推出，

市场情绪也恢复乐观。这些都支撑了铜价的回升。我们认为未来 1-2 个月，市场的供需将进

一步趋于紧张，市场库存有望继续回落，铜价在这个角度延续目前的上涨走势。但是从更长

周期来看，我们认为今年国内的经济下行压力并没有得到大幅改善，虽然市场预期有所修复，

但较年初预期还是出现明显回落，下半年的铜价走势仍有回落空间。整体来看，我们认为铜

价此前快速下跌已经暂告段落，市场在恐慌情绪缓解之后，信心有望回升，而无论是宏观、

供需还是技术都提供了反弹的支持，因此铜价短期反弹走势将延续，但对于反弹空间我们并

不乐观。

三、行业要闻

1. 博茨瓦纳霍马考（Khoemacau）铜矿第 5矿区在周五发生地下事故，造成两人死亡。

事故发生后，矿区已暂停作业，具体事故原因仍在调查中。霍马考铜矿于 2021年 6月份投

产，并一直在提高计划年产量，该公司预计，到 2022年 4季度，最大年产能将达到：60000

到 65000吨铜和 1.8至 200万盎司银。

2. 日本财务省公布的数据显示，该国 4月海关清关后精炼铜出口量为 43,073,670公斤，

同比减少 3.1%。日本 4月电解铜出口量为 39,988,599公斤，同比微增 0.3%。 日本 4月锌

出口量为 5,590,988公斤，同比减少 12.9%。

3. 市疫情防控工作新闻发布会上，市委常委、常务副市长介绍了《上海市加快经济恢

复和重振行动方案》相关情况，《行动方案》共包括八个方面、50 条政策措施，主要内容大

致可分为“四大板块”：第一板块主要是全力助企纾困，第二板块主要是复工复产复市，第

三板块主要是稳外资外贸、促消费投资，第四板块主要是强化支撑保障。
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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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