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品种 观点 中期展望 

铜 

上周美股继续上涨，创出了半年多来的新高，延续了一季度的强势表

现；原油方面，原油价格同样延续了此前强势表现，上周再次大涨，依然

是商品中表现最好品种；美元方面，上周美元稳中有升，非农助力，美元

依然站稳 97 上方。整体来看，进入 2季度之后，全球风险资产表现仍然强

势，即使全球经济数据不佳影响也是短期的，资产仍在走货币政策转为宽

松的逻辑。 

上周国内铜价表现良好，高开之后稳步上涨，外盘伦铜在清明假期出

现一定回落，主要是受两个方面原因，一个是伦铜库存大增，另一个是美

元上涨。伦铜库存的大增，这在本年度已经是第二次出现了，伦铜库存大

增在短期会造成铜价承压回落，但是拉长时间看影响有限，往往反而是铜

价买入的机会；而美元上涨对于铜价确实形成压力，短期要关注美元能否

再创新高的可能性。对于铜价，我们依然坚持今年是处在全球经济基本面

不佳以及全球货币政策转宽松的博弈中。上周中美贸易战传来好消息，短

期也有望对铜价形成支撑。供需方面，下游铜需求在进入旺季之后，逐渐

展开，剔除增值税影响后，现货升水表现较好。同时，铜供应的扰动因素

仍在，五矿的秘鲁铜矿不知道何时才能恢复，也在短期有望提振铜价。整

体来看，铜价下跌难以为继，短期将以震荡偏强为主。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 4/5 3/29 涨跌  单位 

SHFE 铜 49520 48800 +720 元/吨 

LME 铜 6398 6474 -76 美元/吨 

沪伦比值 7.68 7.54 +0.14  

上海库存 257320 261412 -4092 吨 

LME 库存 198300  168525 +29775 吨 

保税库存 60.8 60.8 0 万吨 

现货升水 150 1230 -1080 元/吨 

精废价差 280 900 -620 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： 

上周国内铜价震荡收涨，20 日均线附近支撑较强，外盘伦铜则在清明假期出现回落，

再次冲击 6500美金失败，最终沪铜 1905合约收于 49520元/吨，涨幅 1.48%；伦铜收于 6397.5

美元/吨，跌幅 1.17%。总体来看，铜价依然处在去年下半年来的宽幅震荡区间，目前虽然

处于区间较高位置，但压力还未明显显现，短期仍有望继续上冲。 

现货方面：上周现货市场正式进入 4月，受增值税下调影响，现货升水回落；由于好铜

货源占比少，贸易商看好现货升水，积极买入好铜，带动市场交投情绪，下游维持刚需，逢

低买盘居多，持货商顺势抬升报价；周四，由于面临清明小长假，持货商避险换现抛货集中

度高，令升水高位回落于升水 20~150元/吨，成交相应受抑。 

库存：上周 LME 铜库存增加 2.98万吨，COMEX 库存减少 0.24万吨，SHFE库存减少 0.41

万吨；全球三大交易所显性库存合计约 49.25万吨，较上周增加 2.33 万吨；较去年同期减

少 40.17万吨。国内库存或已进入库存拐点，伦铜库存再次大幅增加。 

宏观方面：上周美股继续上涨，创出了半年多来的新高，延续了一季度的强势表现；原

油方面，原油价格同样延续了此前强势表现，上周再次大涨，依然是商品中表现最好品种；

美元方面，上周美元稳中有升，非农助力，美元依然站稳 97 上方。整体来看，进入 2 季度

之后，全球风险资产表现仍然强势，即使全球经济数据不佳影响也是短期的，资产仍在走货

币政策转为宽松的逻辑。 

上周国内铜价表现良好，高开之后稳步上涨，下方 20 日均线支撑较强，外盘伦铜在清
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明假期出现一定回落，主要是受两个方面原因，一个是伦铜库存大增，另一个是美元上涨。

伦铜库存的大增，这在本年度已经是第二次出现了，正如我们此前几周所述，伦铜库存大增

在短期会造成铜价承压回落，但是拉长时间看影响有限，往往反而是铜价买入的机会；而美

元上涨对于铜价确实形成压力，短期要关注美元能否再创新高的可能性。对于铜价，我们依

然坚持今年是处在全球经济基本面不佳以及全球货币政策转宽松的博弈中。宏观因素仍将是

铜价的主导因素。上周中美贸易战传来好消息，短期也有望对铜价形成支撑。供需方面，下

游铜需求在进入旺季之后，逐渐展开，现货升水虽然由于增值税下调影响出现大跌，但是剔

除增值税影响后，现货升水表现较好，这也体现了下游需求的好转。同时，铜供应的扰动因

素仍在，五矿的秘鲁铜矿不知道何时才能恢复，也在短期有望提振铜价。整体来看，铜价下

跌难以为继，短期将以震荡偏强为主。预计本周铜价在 48600-50000元/吨之间运行。 

  

三、行业要闻 

1. 波兰金属产商KGHM旗下智利Sierra Gorda铜矿工会领导人Maykel Ocayo周日称，

该工会已经接受资方最新薪资提议。 该工会拥有 520 名成员。 Sierra Gorda 称，在周六的

投票中，工会成员决定接受资方的薪资提议，投票中逾三分之二的投票者支持接受薪资提议。 

但是该工会领导人并没有提供劳资双方协议的细节。 在 3 月中旬，该工会曾威胁举行罢工，

此前其拒绝了资方提供的一份薪资协议，此后该矿劳资双方决定延长谈判最后期限，以达成

薪资协议。 该矿每年铜产量大约为 101,900 吨。 智利 2018 年的铜产量为 580 万吨。 

2. 伴随着新增锂电铜箔产能的释放，锂电铜箔市场上一场残酷的竞备赛悄然拉开。为

保持市场竞争力，今年以来，安徽铜冠铜箔公司积极围绕高端锂电铜箔产品产量和质量开展

工作。 面对高端客户反馈的问题，铜冠铜箔公司锂电铜箔工场针对性地开展一系列改造。

生箔工段增设烘箱装置，加快铜箔内应力释放过程，解决翘曲问题；分切工段对分切机进行

逐步改造，更换了收卷管，解决 6 微米的收卷问题。 铜冠铜箔公司与中南大学合作研发的

张力控制系统，通过生产实践论证，生箔机张力稳定性明显提高，6微米撕边的次数也明显

减少。目前，该张力系统面向全公司推广应用。 为提高高端产品的产量，铜冠铜箔公司不

断加强员工培训的频次，保证每个星期至少一次员工培训教育，持续加强员工操作技能，同

时为年底投产的新锂电铜箔项目储备熟练员工。 

3. 秘鲁一土著社区领导人周二表示，该封堵中国五矿资源旗下 Las Bambas铜矿道路的

社区组织已决定不与政府举行谈判，直到该组织的律师被释放为止。 秘鲁总理 Salvador del 

Solar 周一称，该国政府可以宣布取消针对土著社区 Fuerabamba 的紧急状态命令，前提是

这些土著社区的居民解除对 Bambas铜矿交通的封锁。 依照政府的紧急状态令，警方可以在

当地使用武力来清理路障等恢复社会秩序的行为。 在周日的谈判中，Salvador del Solar

已经向该土著社区的领导人 Gregorio Rojas 提出该建议。 Rojas 抵达秘鲁南部与其
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Fuerabamba 社区的会员讨论了这一建议。 但社区对该最新的提议表示了反对，Rojas 称。 

“他们告诉我不能有任何协议......因为我们的律师还没有释放。当他们被警方释放后，才

会有对话，”Rojas在会谈后对 Canal N表示，“这是他们所告诉我的。这是居民的决定，不

是我。” 该社区的辩护律师 Jorge和 Frank Chavez兄弟，以及 Gregorio Rojas 和另一位律

师在本月初被拘留，因涉嫌组织了封锁道路来敲诈五矿资源。 Gregorio Rojas 在上周五被

当地警方无罪释放，在被释放后，Gregorio Rojas 表示，愿意与政府方面对话，以解决这

一纷争。 不过 Chavez 兄弟依然被关押，检察官已要求法官将他们审前羁押长达三年，虽然

他们正处于调查阶段。 Rojas表示，这些人是无辜的。“我们需要他们，就像你需要眼睛和

脚一样。” Las Bambas 每年的铜产量大约为 400,000 吨，铜产量约占全球总产量的 2%，并

占秘鲁 GDP 的 1%。此次封堵已导致 Las Bambas 的出口中断。 铜价周二下滑，部分是预期

秘鲁政府能够解决这一争端。 

4. 乌干达政府寻求重启目前已经处于关闭状态的 Kilembe 铜矿。 该国政府称，该铜矿

的矿石储量大约为 400 万吨，目前已经有 20 个国际矿产商对开发该铜矿感兴趣。 该铜铜一

度是该国的主要铜钴矿，但在 1970 年代，该铜矿被运营方 Falconbridge 关闭，因当时该国

经济出现停滞。 此前该国数届政府均试图推动该铜矿重启，但均未能成功。 乌干达地质调

查局公布的数据显示，该铜矿的铜含量为 1.98%，钴含量为 0.17%。 

5. 淡水河谷印尼公司(PT Vale Indonesia)总裁 Nico Kanter 周二称，该公司计划在 2019

年出产镍冰铜（nickel in matte）74,000 吨，这略低于 2018 年的产出水平。 该公司表示，今

年镍冰铜产出料小幅消化，是因为自 2 月中旬开始至 4 月的第三周，其位于 Sorowako 的炼

厂熔炉和附属的电厂进行维护工程。 同时该公司还表示计划将今年的现金支出增加一倍至

1.65 亿美元，为旗下 Sulawesi 的两座冶炼厂提供建设资金。 该公司财务总监 Febriany Eddy

还表示，其将在第二季度选择两家中国合作伙伴，参与旗下 Bahodopi 镍铁厂的建设和投资。 

6. 近日，中央企业贫困地区产业投资基金以 5 亿元投资定向支持普朗铜矿项目建设，

成为云南铜业第二大股东。 央企扶贫基金成立于 2016 年，根据《中共中央国务院关于打赢

脱贫攻坚战的决定》，由国务院国资委牵头，财政部发起，有关中央企业共同出资设立。该

基金主要投资于贫困地区资源开发利用、产业园区建设、新型城镇化发展等。 据悉，央企

扶贫基金投资团队经多次调研后认为，云南铜业是一家拥有雄厚实力的大型国企，在多个贫

困地区拥有扶贫经验。本次定增项目有利于贫困地区资源开发利用，是吸纳就业人数多、带

动力强、脱贫效果好的项目，符合央企扶贫基金的投资方向，从资金安全、社会效益、脱贫

帮扶、合规合法、协同带动等多个角度综合评价均属优质项目。 长期以来，云南铜业结合

自身优势及贫困地区的实际情况，积极投身于昆明、玉溪、楚雄、迪庆、赤峰等地的扶贫工

作，通过基建帮扶、产业帮扶、教育帮扶等多项举措，充分运用资金、人力、技术推动基础

设施建设，支持改善当地教育、医疗卫生条件，增进当地居民福祉，带动当地就业，促进当

地居民改善生活，为所在地区经济社会发展作出了积极贡献，促进了企地共赢发展。 此次
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云南铜业与央企扶贫基金的成功合作，是双方深入贯彻落实党中央、国务院关于深度贫困地

区脱贫攻坚工作部署要求的重要举措。该项目将充分发挥国有企业政治优势、经济优势，依

托当地资源禀赋，打造可持续开发资源平台，共同推进产业基金扶贫工作，探索市场化、产

业化扶贫新路子，进一步反哺地方经济，在打赢精准脱贫攻坚战中发挥更大作用。 

 

 

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 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

图 3 LME 库存和注销仓单比 

 

图 4 COMEX 库存和非注册仓单占比 
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数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

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 

 

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

34000

39000

44000

49000

54000

59000

64000

2
0

1
8

/0
6

2
0

1
8

/0
7

2
0

1
8

/0
8

2
0

1
8

/0
9

2
0

1
8

/1
0

2
0

1
8

/1
1

2
0

1
8

/1
2

2
0

1
9

/0
1

2
0

1
9

/0
2

2
0

1
9

/0
3

基差 沪铜主力合约 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

30,000

35,000

40,000

45,000

50,000

55,000

60,000

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
4

长江有色市场:平均价:铜:1# 元/吨 

价格:废铜:1#光亮铜线:佛山 元/吨 

精废铜价差 

-1000

-500

0

500

1000

2
0

1
8

/0
6

2
0

1
8

/0
7

2
0

1
8

/0
8

2
0

1
8

/0
8

2
0

1
8

/0
9

2
0

1
8

/1
0

2
0

1
8

/1
1

2
0

1
8

/1
1

2
0

1
8

/1
2

2
0

1
9

/0
1

2
0

1
9

/0
1

2
0

1
9

/0
2

2
0

1
9

/0
3

2
0

1
9

/0
3

沪铜跨期价差（当月-连三） 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

2
0

1
8

/0
6

2
0

1
8

/0
7

2
0

1
8

/0
8

2
0

1
8

/0
8

2
0

1
8

/0
9

2
0

1
8

/1
0

2
0

1
8

/1
1

2
0

1
8

/1
1

2
0

1
8

/1
2

2
0

1
9

/0
1

2
0

1
9

/0
1

2
0

1
9

/0
2

2
0

1
9

/0
3

2
0

1
9

/0
3

LME铜升贴水（0-3） 



  铜周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明             7/ 8 

 

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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