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品种 铜价回落至低位，下方下跌空间有限 中期展望 

铜 

上周国内外铜价整体走势出现了明显的回落。拖累价格回落的因素既

有来自于宏观方面，也有来自于供需方面。宏观方面，市场焦点在于美联

储的 12 月利率决议，最终也如市场预期放缓了加息速度，12 月加利息了

50BP，但也调高了最终的目标利率。而欧央行也跟随脚步放缓加息节奏，

但会缩表，未来仍保持严格的紧缩。应该来说，市场预期的美联储加息速

度放缓的预期已经基本兑现，同时美国经济开始出现一系列的不利数据，

让市场对于未来衰退的担忧升温，也因此铜价持续承压走低。而国内方面，

11月的经济数据陆续公布，如市场预期，受到疫情的影响，整体数据继续

回落，也让市场对于未来的信心有所回落。后市来看，国内疫情还将继续

冲击，但是国内政策也将相应推出，继续增强市场的乐观预期。供需方面，

上周市场供需保持弱势，需求未见明显起色，在进入消费淡季之后，叠加

铜价走高，市场需求维持弱势，难以支撑铜价大幅上涨。同时，国内的产

量和进口都难以在年内出现大幅回升，因此国内库存仍将处于低位，明显

的累库时间或将推迟至明年年初，这对于铜价来说，也有一定支撑。整体

来看，我们维持此前观点，宏观预期继续向好，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，但是疫情发展的情况以及实际需求疲

弱将会限制铜价反弹。目前随着铜价回落，继续下跌的动力有限，可以再

次尝试做多。 

中期偏空 

操作建议： 建议尝试做多 

风险因素： 全球经济复苏弱于预期，疫情扩散超预期 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 12/16 12/9 涨跌  单位 

SHFE 铜 65260 67120 -1860 元/吨 

LME 铜 8303 8486 -183 美元/吨 

沪伦比值 7.83 7.79 +0.04  

上海库存 64041 78456 -14505 吨 

LME 库存 84100 85425 -1325 吨 

保税库存 2.55 1.8 +0.75 万吨 

现货升水 370 80 +290 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 

上周国内铜价走势震荡回落。周初，国内铜价未能延续涨势，反而出现回落；周二，铜

价走势探底回升，在夜盘探底回升之后，收出下影线；周三，铜价再接再厉，继续向上，创

出周内新高；但是进入下半周之后，铜价再启跌势，周四震荡回落，周五则出现大幅下挫，

最低至 65060 元/吨，最终收于 65260元/吨，较此前一周下跌 1860元，跌幅 2.77%。；伦铜

方面，上周伦铜同样出现了明显回落，但周中走势一波三折。周初，伦铜延续了跌势，价格

继续走低；而周二伦铜就再次上涨，并创下了 8629美元/吨的新高，但是盘中未能站稳，出

现了回落；周三伦铜该继续走高；周四，伦铜出现大幅下跌走势，收回了周内涨幅，并创下

低点；周五伦铜震荡为主，最终收于 8303美元/吨，较此前一周下跌 182.5美元，跌幅 2.15%。

整体来看，铜价在回升至高位之后，压力增加，出现回落，走势仍然以震荡为主。 

现货方面，周初，电解铜现货对当月 12 合约报于升水 20-80 元/吨，均价升水 50 元/

吨，较上周五下跌 30 元/吨，现货努力稳升水。周五，电解铜现货对当月 2301 合约报于升

水 320 元/吨-升水 420 元/吨，均价升水 370 元/吨，较昨日对 2212 合约报价上涨 370 元/

吨，库存降幅大可流通货源难觅，逢低收货积极持货商惜售抬价。 

库存：截至 12 月 16 日，LME铜库存较前一周减少 1325 吨，COMX 库存较前一周减少 296

吨，SHFE 库存较前一周减少 14505 吨，全球的三大交易所库存合计 17.97 万吨，较前一周

减少 1.61 万吨。保税区库存报 2.55 万吨，较前一周增加 0.75 万吨。全球交易所库存整体

依然处于低位，LME 库存继续回落，国内外库存整体依然处于历史低位。 

宏观方面：上周美股走势继续大幅回落，短期反弹夭折；原油方面，上周原油价格震荡

回升，价格低位反弹；美元方面，美元上周先跌后涨，仍处近期的跌势。整体来看，市场继
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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出现了明显的回落。拖累价格回落的因素既有来自于宏观方面，

也有来自于供需方面。宏观方面，市场焦点在于美联储的 12 月利率决议，最终也如市场预

期放缓了加息速度，12 月加利息了 50BP，但也调高了最终的目标利率。而欧央行也跟随脚

步放缓加息节奏，但会缩表，未来仍保持严格的紧缩。应该来说，市场预期的美联储加息速

度放缓的预期已经基本兑现，同时美国经济开始出现一系列的不利数据，让市场对于未来衰

退的担忧升温，也因此铜价持续承压走低。而国内方面，11 月的经济数据陆续公布，如市

场预期，受到疫情的影响，整体数据继续回落，也让市场对于未来的信心有所回落。后市来

看，国内疫情还将继续冲击，但是国内政策也将相应推出，继续增强市场的乐观预期。供需

方面，上周市场供需保持弱势，需求未见明显起色，在进入消费淡季之后，叠加铜价走高，

市场需求维持弱势，难以支撑铜价大幅上涨。同时，国内的产量和进口都难以在年内出现大

幅回升，因此国内库存仍将处于低位，明显的累库时间或将推迟至明年年初，这对于铜价来

说，也有一定支撑。整体来看，我们维持此前观点，宏观预期继续向好，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，但是疫情发展的情况以及实际需求疲弱将会限制铜

价反弹。目前随着铜价回落，继续下跌的动力有限，可以再次尝试做多。 

三、行业要闻 

1. 德国商业银行称，预计全球经济和大宗商品价格到明年中期以前不会出现明显改善。  

预计 2023 年铜价将相对温和地回升至每吨 9,000 美元。  预计 2023 年铝价具备大幅上行潜

能，达到每吨 2,800 美元。  明年底，预计 LME 三个月期锌将在每吨 3,800 美元；三个月

期镍料升至每吨 31,000 美元。 

2. 巴拿马政府命令第一量子矿业公司(First Quantum)停止其 Cobre 巴拿马铜矿的运营，

此前该公司未能与加拿大矿商就新合同的条款达成一致。  这一举动在拉丁美洲国家中并不

常见，此前第一量子公司错过了周三晚上的最后期限，未能签署自 2021 年 9 月以来一直在

进行的特许权使用费协议。  这家矿业公司周五表示，正在尽一切可能支持其在巴拿马的运

营，“包括通过一切可用的法律手段”。该公司还对政府认为“不必要的行为”表示失望。  巴

拿马谈判团队成员、律师 Ebrahim Asvat 表示，关闭矿场不会立即发生。 

3. 中央经济工作会议：要确保房地产市场平稳发展 有效防范化解优质头部房企风险  

中央经济工作会议 12 月 15 日至 16 日在北京举行。会议指出，有效防范化解重大经济金融

风险。要确保房地产市场平稳发展，扎实做好保交楼、保民生、保稳定各项工作，满足行业

合理融资需求，推动行业重组并购，有效防范化解优质头部房企风险，改善资产负债状况，

同时要坚决依法打击违法犯罪行为。要因城施策，支持刚性和改善性住房需求，解决好新市

民、青年人等住房问题，探索长租房市场建设。要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，

推动房地产业向新发展模式平稳过渡。要防范化解金融风险，压实各方责任，防止形成区域

性、系统性金融风险。加强党中央对金融工作集中统一领导。 
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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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