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品种 疫情成重要变数，铜价走势维持震荡 中期展望

铜

上周国内外铜价整体走势仍以震荡回落为主。市场关注焦点依然在宏

观方面，首先是美联储的 11 月会议纪要，在 11 月会议纪要中显示美联储

多位官员开始考虑未来会放缓加息的速度，但同时也会提高最终的目标利

率；这无疑提振了市场的信心，美元也因此出现明显回落，铜价得到支撑。

其次是国内的疫情发展态势，上周国内疫情进一步扩散，防疫政策再度趋

向严格，这也让经济增长的压力再度回升，铜价也因此出现回落。宏观方

面来看，我们认为严峻的疫情态势对于国内的经济增长有较大影响，对于

需求端的压力较大，或会让铜价进一步走低。但是对于国内新二十条以及

美联储加息速度放缓的预期，会让市场环境缓慢好转，对于未来预期仍有

较好展望。供需方面，市场关注的是 2023年铜精矿加工费长单价格的落地，

最终价格为 88美元/吨，较 2022年出现了明显上涨，这符合市场对于明年

全球铜精矿宽松的预期。现货市场则并未出现太大变化，随着铜价回落，

市场需求有所好转，逐步企稳回升，现货升水也出现反弹。我们认为今年

年底到明年年初的供应仍然不会明显增加，因此国内库存还难以回升，低

库存状态也将对铜价有所支撑。整体来看，我们认为宏观的拐点已经到来，

对于价格仍有支撑。供需偏紧格局也同样对于铜价产生支撑。因此铜价市

场继续回落空间有限，更可能是重新进入 64000-69000元/吨的区间震荡行

情。但需要关注疫情疫情发展，这或将产生超预期的影响。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 11/18 11/25 涨跌 单位

SHFE 铜 65410 65170 -240 元/吨

LME 铜 8036 7990 -46 美元/吨

沪伦比值 7.95 8.08 +0.13

上海库存 85817 70249 -15568 吨

LME 库存 89750 90750 +1000 吨

保税库存 1.05 1.4 +0.35 万吨

现货升水 390 405 +15 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

上周国内铜价走势先跌后涨，探底回升。周初，铜价延续此前的回落走势，价格跌破

65000 元/吨整数关口；周二，铜价继续走低，最低下探至 63920 元/吨，创下半个多月来新

低；周三，铜价出现企稳回升态势，价格重返 65000 元/吨关口，但尾盘有所回落；周四，

铜价延续反弹走势，价格继续震荡回升，但绝对涨幅有限；周五，铜价连续第三个交易日收

阳，铜价收回上半周跌幅，最终收于 65170 元/吨，较此前一周下跌 240 元，跌幅 0.37%。

伦铜方面，伦铜走势上周同样以震荡回落为主。周初，伦铜出现明显回落，最低下探至 7858

美元/吨；此后伦铜连续反弹，价格重返 8000 美元整数关口，并在这个位置展开争夺，多次

出现上冲，但都未果，周五一度继续冲高，最高至 8143 美元/吨，但尾盘继续走低，最终收

于 7990 美元/吨，较此前一周下跌 46 美元，跌幅 0.57%。整体来看，国内外铜价之前上冲

后回落，或再次陷入震荡之中。

现货方面，周初，电解铜现货对当月 12 合约报于升水 380-420 元/吨，均价升水 400

元/吨，较上周五上涨 10 元/吨，盘面已失守 65000 元/吨，现货买盘活跃升水挺于 400 元/

吨附近。周五，电解铜现货对当月 12 合约报于升水 380-430 元/吨，均价升水 405 元/吨，

较昨日上涨 20 元/吨，当月票稀缺升水坚挺于 400 元/吨附近，与下月票价差明显拉大。

库存：截至 11 月 25 日，LME 铜库存较前一周增加 1000 吨，COMX 库存较前一周增加 316

吨，SHFE 库存较前一周减少 15568 吨，全球的三大交易所库存合计 19.51 万吨，较前一周

减少 1.42 万吨。保税区库存报 1.4 万吨，较前一周增加 0.35 万吨。全球交易所库存整体依

然处于低位，LME 库存虽然有升，但国内外库存整体依然处于历史低位。

宏观方面：上周美股走势继续震荡走高，价格维持上涨走势；原油方面，上周原油价格
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震荡走弱，创出新低；美元方面，美元上周继续回落，维持近期的跌势。整体来看，市场继

续关注美国的加息进程以及国内疫情防控政策的调整。

上周国内外铜价整体走势仍以震荡回落为主。市场关注焦点依然在宏观方面，首先是美

联储的 11 月会议纪要，在 11 月会议纪要中显示美联储多位官员开始考虑未来会放缓加息的

速度，但同时也会提高最终的目标利率；这无疑提振了市场的信心，美元也因此出现明显回

落，铜价得到支撑。其次是国内的疫情发展态势，上周国内疫情进一步扩散，防疫政策再度

趋向严格，这也让经济增长的压力再度回升，铜价也因此出现回落。宏观方面来看，我们认

为严峻的疫情态势对于国内的经济增长有较大影响，对于需求端的压力较大，或会让铜价进

一步走低。但是对于国内新二十条以及美联储加息速度放缓的预期，会让市场环境缓慢好转，

对于未来预期仍有较好展望。供需方面，市场关注的是 2023年铜精矿加工费长单价格的落

地，最终价格为 88 美元/吨，较 2022年出现了明显上涨，这符合市场对于明年全球铜精矿

宽松的预期。现货市场则并未出现太大变化，随着铜价回落，市场需求有所好转，逐步企稳

回升，现货升水也出现反弹。我们认为今年年底到明年年初的供应仍然不会明显增加，因此

国内库存还难以回升，低库存状态也将对铜价有所支撑。整体来看，我们认为宏观的拐点已

经到来，对于价格仍有支撑。供需偏紧格局也同样对于铜价产生支撑。因此铜价市场继续回

落空间有限，更可能是重新进入 64000-69000元/吨的区间震荡行情。但需要关注疫情疫情

发展，这或将产生超预期的影响。

三、行业要闻

1. 中国铜冶炼厂代表江铜、中铜、铜陵、金川与 Freeport 敲定 2023 年铜精矿长协

Benchmark为 88美元每干吨/ 8.8美分每磅，较 2022年上涨 23美元每干吨/ 2.3美分每磅。

2022年铜精矿长协 Benchmark为 65美元每干吨/6.5美分每磅。

2. 据报道，全球最大铜生产商智利国家铜业公司(Codelco)将在 2023年将其对中国的精

炼铜销量减半，原因是其位于智利的 Chuquicamata 冶炼厂面临重大生产挑战，以及 Ventanas

冶炼厂关闭。消息人士透露，智利国家铜业公司在过去两天通知其主要客户，明年铜产量可

能总共减少 20万吨。

3. 据报道，必和必拓(BHP.US)位于智利的 Escondida铜矿的工人拒绝了该公司解决劳

资纠纷的提议，并指出，如果他们的要求没有得到满足，他们可能会在当地时间 11月 28

日和 30日举行罢工。 必和必拓本周早些时候表示，公司已与工会达成协议，以避免这个

全球最大的铜矿因安全问题而发生罢工行动，但该协议必须得到以 Sindicato 工会为代表的

工人的批准。
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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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