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品种 疫情控制迎严峻考验，铜价短期依然偏悲观 中期展望 

铜 

上周国内外铜价整体走势都出现回升，但这更多是对之前连续大幅下

跌的修正反弹走势，整体铜价依然处于下跌趋势之中。目前市场的焦点依

然是集中在武汉疫情方面，从确诊人数等方面数据来看，国内疫情已经被

逐渐控制，但是随着本周迎来复工高峰期，疫情控制将再度迎来严峻考验，

如果疫情再度超预期扩散，对于需求将是重大打击。若是未来两周疫情并

未再度爆发，而是继续延续好转势头，则后市市场预期将会转为乐观，但

是下游需求恢复仍将需要时间，不会一蹴而就。因此铜价未来仍将面对较

大的价格压力。供应方面， 1月份国内电解铜产量 72.59万吨，环比减少

9.88%。2月份受到硫酸胀库压力叠加物流受阻，已有部分炼厂在 2月计划

减产或将检修时间前移，预计 2020 年 2 月国内电解铜产量将会回落至

70.13万吨，同比降幅 2.54%；至 2月累计电解铜产量为 142.72万吨，累

计同比回落 1.96%。叠加废铜一季度进口批文依然处于大幅下降状态，整

体供应同比去年偏紧，但是我们认为在这样弱势的需求情况下，供应下降

并不会引发市场出现偏紧局面，相反依然还是处于过剩宽松格局。而市场

预期的成本支撑目前来看，更多是心理支撑，对于短期提振有限。整体来

看，我们依然对于短期内铜价走势比较悲观，预计本周铜价主要波动区间

在 45000-46000元/吨之间。  
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 2/7 1/23 涨跌  单位 

SHFE 铜 45690 48020 -2330 元/吨 

LME 铜 5655 6026 -371 美元/吨 

沪伦比值  8.08 7.97 +0.11  

上海库存 155839 206254 +50415 吨 

LME 库存 190350 171525 -18825 吨 

保税库存 27.1 37.0 +9.9 万吨 

现货升水 +20 +80 +60 元/吨 

精废价差 1411 1959 -548 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：wind资讯, 金源期货   

二、行情评述 

铜： 

上周是国内春节假期后的第一周交易日，由于春节长假期间，伦铜出现了大幅下跌，因

此周一沪铜跌停板开盘，但是很快就逐渐回升，至周四连续四个交易日收阳，但是在周五再

度出现回落，反弹受阻 5 日均线，最终沪铜 2003 合约收在 45690 元/吨，较节前下跌 2330

元，跌幅 4.85%；伦铜上周走势同样震荡收高，但在周五出现下跌，最终收在 5655 美元/吨，

同样较节前下跌 371美元，跌幅 6.16%。整体来看，由于铜价此前的大幅回落，整体向上走

势已经破坏，未来走势仍将震荡弱势。 

现货方面：上周沪铜开盘暴跌，现货升水因此高报于升水 50-升水 100 元/吨之间；但

是随着铜价反弹，买方接货意愿逐渐谨慎，且周中因部分炼厂因资金压力急于抛货换现，现

货升水降至贴水 20-升水 30 元/吨之间。临近周末，市场情绪淡定，集中成交于平水-升水

40元/吨。整体看周内由于疫情因素导致铜下游需求以及物流运输受到影响，整体交易仍难

全面展开，价格大多处于有价无市状态。 

库存：截至 2月 7日，LME铜库存较节前下降 18825吨，COMX库存较节前下降 5407吨，

SHFE 库存增加 50415 吨，全球的三大交易所库存合计 40.46 万吨，较节前增加 2.62 万吨，

较去年同期增加 4.12万吨。保税区库存报 37万吨，较节前增加 9.9万吨。 

宏观方面：上周美股再创新高，但周五出现下跌，整体依然处于上升趋势；原油方面，

上周原油价格震荡回升，但整体依然处于下跌趋势，市场担忧中国需求；美元方面，美元上

周继续回升，市场降息预期下降。整体来看，目前市场焦点集中在美联储政策以及国内疫情
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情况，市场因此出现较大波动。 

上周国内外铜价整体走势都出现回升，但这更多是对之前连续大幅下跌的修正反弹走势，

整体铜价依然处于下跌趋势之中。目前市场的焦点依然是集中在武汉疫情方面，从确诊人数

等方面数据来看，国内疫情已经被逐渐控制，但是随着本周迎来复工高峰期，疫情控制将再

度迎来严峻考验，如果疫情再度超预期扩散，对于需求将是重大打击。若是未来两周疫情并

未再度爆发，而是继续延续好转势头，则后市市场预期将会转为乐观，但是下游需求恢复仍

将需要时间，不会一蹴而就。因此铜价未来仍将面对较大的价格压力。供应方面，根据上海

有色网数据，1月份国内电解铜产量 72.59万吨，环比减少 9.88%，炼厂受到环保限产干扰，

或主动在 2019 年年度计划完成后进行生产调节，使得 1 月电解铜产量有较明显回落。2 月

份受到硫酸胀库压力叠加物流受阻，已有部分炼厂在 2月计划减产或将检修时间前移，预计

2020年 2月国内电解铜产量将会回落至 70.13万吨，同比降幅 2.54%；至 2月累计电解铜产

量为 142.72万吨，累计同比回落 1.96%。叠加废铜一季度进口批文依然处于大幅下降状态，

整体供应同比去年偏紧，但是我们认为在这样弱势的需求情况下，供应下降并不会引发市场

出现偏紧局面，相反依然还是处于过剩宽松格局。而市场预期的成本支撑目前来看，更多是

心理支撑，对于短期提振有限。整体来看，我们依然对于短期内铜价走势比较悲观，预计本

周铜价主要波动区间在 45000-46000元/吨之间。 

三、行业要闻 

1. 2020年 1月 SMM中国电解铜产量为 72.59万吨，环比减少 9.88%，同比减少 1.4%。

新扩建产能爬产已经基本完成，因此在 1月份带来的增量有限；而有炼厂受到环保限产干扰，

或主动在 2019年年度计划完成后进行生产调节，使得 1月电解铜产量有较明显回落。   

1 月下旬起，中国的疫情逐步开始扩散发酵。为有效遏止病毒继续传播，政府对企业复

工与物流均进行了较严管控。尽管炼厂生产活动并未受到直接影响仍保持开工，但受到国内

物流不畅影响，在原料辅料进厂、硫酸及电铜销售上均遭遇较大困扰，尤其是此前硫酸已经

贴价销售的地区，炼厂原有硫酸胀库压力叠加物流受阻，已开始倒逼部分炼厂在 2月计划减

产或将检修时间前移。   

根据各家炼厂排产计划，SMM预计 2020年 2月国内电解铜产量将会回落至 70.13万吨，

同比降幅 2.54%；至 2月累计电解铜产量为 142.72万吨，累计同比回落 1.96%。 

2. 2020年第三批废铜、废铝、废钢铁批文公布。其中，废铜核定进口量总计 4620吨，

环比均大幅减少；2020 年第二批废铜核定进口量 26566 吨； 第一批废铜核定进口量最多，

为 280885吨。截至目前，前三批废铜核定进口量总计 302071吨。 

3. 2月 6日据公司消息，近期以来，针对新冠疫情，金川集团高度重视，启动重大突发

公共卫生事件一级响应机制，做到一手抓疫情防控，一手抓安全生产，1月份，生产镍产品

含镍 13644 吨，为月计划的 100.6%；铜产品含铜 70424 吨，为月计划的 100.3%；钴产品含

钴 806.9吨，为月计划的 116.4%；化工产品总量 34.4 万吨，为月计划的 94.6%。目前，公
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司各单位疫情防控措施落实到位，生产平稳有序，保持了稳中向好的势头。 

4. 由于疫情造成物流障碍，广西南国铜业有限责任公司宣布，将暂停与一些供应商之

间的铜精矿原料采购合同。随着国内疫情逐步影响实体贸易，该公司成为第一个已知的拒绝

接受购入货物的企业。 广西南国铜业计划到 2023年实现 100万吨电解铜产能规模。 

四、相关图表 

图 1 全球三大交易所库存 

 

图 2 上海交易所和保税区库存 

 

 

图 3 LME 库存和注销仓单比 

 

图 4 COMEX 库存和非注册仓单占比 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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图 5 沪铜基差走势 

 
 

图 6 精废铜价差走势 

 

数据来源：Wind 资讯，Bloomberg，铜冠金源期货 

 

图 7 沪铜跨期价差走势 

 
 

图 8 LME 铜升贴水走势 

 

 

数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 
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图 9 铜内外盘比价走势 

 

图 10 铜进口盈亏走势 

 

 

数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 

 

图 11 COMEX 铜非商业性净多头占比 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，
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本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或需要。客户

应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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