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品种 铜矿供应受到冲击，铜价依然处于反弹 中期展望 

铜 

上周国内外铜价走势延续了此前反弹走势，价格继续震荡上行，周五

涨幅扩大，站稳了 4 万整数关口，更是一举创出了近一个月来新高。刺激

铜价上涨的主要因素还是来自于供应端的变化。新冠疫情在全球的发展，

从国内爆发影响国内需求，到欧美爆发影响欧美需求，一直是需求端受拖

累，但是随着新冠疫情在拉美以及其它资源国的爆发，铜的供应开始受到

了影响，因此铜价出现了持续上涨情况。根据我们的了解，秘鲁和智利矿

山生产不但受到了新冠疫情的影响，更重要的是海运物流也是受到了明显

负面影响，预计未来几个月船期会有明显下降，届时国内冶炼厂会感受到

较大的原料供应紧张情况，从而可能会影响国内的精铜产量。另一方面，

国内复产复工的形势继续好转，国内现货升水一直保持升水格局，以及国

内库存持续回落，回落速度也超过往年，可见下游需求好转。虽然我们对

于终端需求依旧不看好，但是这种需求悲观的传导需要时间，需要等待终

端库存积累后的向上反馈，目前依然是处于铜材需求回暖阶段。整体而言，

正是目前的供需预期的错配之下，铜价反弹走势还将进一步持续，而中长

期消费下降对于铜价的压力的影响要进一步推迟。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 4/10 4/3 涨跌  单位 

SHFE 铜 41720 39850 +1870 元/吨 

LME 铜 5032 4842 +190 美元/吨 

沪伦比值 8.11 8.25 -0.14  

上海库存 317928 332435 -14507 吨 

LME 库存 260275 218525 +41750 吨 

保税库存 29.6 30.70 -1.1 万吨 

现货升水 120 200 -80 元/吨 

精废价差 900 638 +262 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 

上周国内铜价延续了此前上涨走势，继续震荡走高，周一至周五价格节节攀升，站稳 4

万整数关口之上，最终沪铜2006合约收于41720元/吨，较此前一周上涨1870元，涨幅 4.69%。

伦铜本周由于假期影响，交易时间较短，但走势同样以震荡上行为主，最终收于 5032美元/

吨，较此前一周上涨 190美元，涨幅 3.92%。整体来看，铜价短期处于反弹之中，但中长期

趋势依然处于下跌之中。 

现货方面：上周升贴水呈下降趋势。周初持货商挺价意愿依然强烈，好铜报价挺于

130-160元/吨，但随着盘面的不断走高，好铜报价下调至 80-90元/吨，成交情况仍未有明

显转好，升水表现几乎腰斩。周后接近 41000元的铜价令持货商换现意愿进一步增强，升水

再次迅速下滑，周五现货已降至升水 30-60元，在贸易商用于长单交付的低价收货下才得以

稳中返升。 

库存：截至 4月 10 日，LME铜库存较此前一周增加 41750吨，COMX库存较此前一周增

加 2822吨，SHFE库存下降 14507吨，全球的三大交易所库存合计 61.18万吨，较此前一周

增加 30065吨，较去年同期增加 138709吨。保税区库存报 29.6万吨，较此前一周下降 1.1

万吨，保税区库存下降主要是由于融资铜交易活跃持续大幅流入国内。 

宏观方面：上周美股继续震荡上行，市场波动依然较大；原油方面，上周原油价格呈现

低位震荡格局，沙特和俄罗斯以及其它产油国博弈依然在继续，短期价格波动依然较大；美

元方面，美元上周有所回落，美国宽松政策拖累美元走势。整体来看，新冠疫情依然是近期

全球市场主导因素，政府推出的救市政策对于市场的稳定起到了作用。 



  铜周报 

上周国内外铜价走势延续了此前反弹走势，价格继续震荡上行，周五涨幅扩大，站稳了

4万整数关口，更是一举创出了近一个月来新高。刺激铜价上涨的主要因素还是来自于供应

端的变化。新冠疫情在全球的发展，从国内爆发影响国内需求，到欧美爆发影响欧美需求，

一直是需求端受拖累，但是随着新冠疫情在拉美以及其它资源国的爆发，铜的供应开始受到

了影响，因此铜价出现了持续上涨情况。根据我们的了解，秘鲁和智利矿山生产不但受到了

新冠疫情的影响，更重要的是海运物流也是受到了明显负面影响，预计未来几个月船期会有

明显下降，届时国内冶炼厂会感受到较大的原料供应紧张情况，从而可能会影响国内的精铜

产量。另一方面，国内复产复工的形势继续好转，国内现货升水一直保持升水格局，以及国

内库存持续回落，回落速度也超过往年，可见下游需求好转。虽然我们对于终端需求依旧不

看好，但是这种需求悲观的传导需要时间，需要等待终端库存积累后的向上反馈，目前依然

是处于铜材需求回暖阶段。整体而言，正是目前的供需预期的错配之下，铜价反弹走势还将

进一步持续，而中长期消费下降对于铜价的压力的影响要进一步推迟。 

三、行业要闻 

1. 3 月国内铜棒企业开工大幅好转，主要是：除湖北外，3 月初各地区政府积极推动复

工复产，并且跨区域物流限制也逐步取消，生产、运输问题得到解决；另外，疫情导致 2

月需求积累集中至 3 月释放，黄铜棒企业本月基本产销均优，部分中小企业产销甚至创下历

史新高。 

2. 据 SMM 调研数据显示，3 月份铜板带箔企业整体开工率为 73.07%，同比下滑 2.38

个百分点，环比大幅回升 17.19个百分点。3月铜板带箔开工率超预期显著回升，主要存在

以下几点原因：1.大部分生产企业在 2月停产期间即持续有收到订单，因此在进入 3月后手

上积压订单较多；2.3 月初开始下游一些小型生产企业集中复工，生产叠加备库需求，本月

新增订单亦表现良好。由于手上订单充足，板带企业基本处于满负荷状态运行，部分厂家产

销均创下近年来新高，且预期 4 月产量仍将处于高位。 3.铜箔方面由于下游电子行业需求

较好，本月产量同样有明显增加。 

3. 2020年 4月 10日，中国固废化学品管理网 2020年第五批废铜废铝进口配额公布，

其中，涉及铜废碎料核定进口量总计 222,020吨，铝废碎料核定进口量总计 191,100 吨。此

外，第四批废钢铁核定进口量 3700吨。 

4. 第一量子收到巴拿马共和国卫生部的命令，作为新冠疫情的一项卫生控制措施，暂

停其巴拿马子公司 Cobre Panama铜矿运营，直到确信已满足检疫条件。Cobre Panama铜矿

2020年铜产量预期为 28.5 万至 31万吨。 
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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：wind 资讯，铜冠金源期货 

  

图表 3 LME 库存和注销仓单比 

 

图表 4 COMEX 库存和非注册仓单占比 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 
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图表 5 沪铜基差走势 

 

图表 6 精废铜价差走势 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 

 

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：wind 资讯，铜冠金源期货 
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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：wind 资讯，铜冠金源期货 

图表 11 COMEX 铜非商业性净多头占比 

 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 
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上海营业部 

上海市虹口区逸仙路 158 号 305、

307 室 

电话：021-68400688 

  

深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072 号东方

广场 2104A、2105 室 

电话：0755-82874655 

 

 

 

 

 

 

 

芜湖营业部 

安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7号

伟星时代金融中心 1002 室 

电话：0553-5111762 

 


