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品种 观点 中期展望 

铜 

上周美股继续上涨，道指创出年内新高，纳指更是创出了历史新高；

原油方面，受伊朗制裁扩大影响，原油价格冲高回落，结束此前连续七周

上涨；美元方面，上周美元同样上涨，再次站上 98之上，创出了近 2年来

的新高。美国经济数据继续利好，1 季度 GDP年化季环比初值 3.2%，大幅

超过市场预期，美债收益率持续走高，美元上行，美股上行。 

上周国内铜价震荡回落为主，延续了上周以来的弱势表现，已经跌破

了 49000元/吨的支撑位置，处于各类均线之下，短期回落压力依然较大。

上周铜价下跌的主要原因是国内消费表现太差，现货升水持续回落，从平

水跌落至贴水 70 元/吨，并且下游逢低买盘有限，信心较差，对于后市依

然悲观。而铜期货结构整体相差无几，没法吸引套利盘介入，未来依然让

人担忧。此外，本周伦铜库存再度大增，周四周五连续两天增加，合计近

万吨，也对铜价形成较大压力。同时，宏观方面，美元上行，突破此前震

荡区间，对于大宗商品价格也是不利因素。基于以上因素，我们对于铜价

的乐观程度出现下调，对于后市铜价观点转为偏震荡为主。在二季度国内

铜冶炼厂集中检修的背景之下，我们认为铜价也不存在大幅下跌的基础，

因此对于铜价观点转为震荡为主。预计本周铜价在 48200-49300元/吨之间

运行。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 4/19 4/26 涨跌  单位 

SHFE 铜 49530 48970 -560 元/吨 

LME 铜 6465 6405 -61 美元/吨 

沪伦比值 7.66 7.65 -0.01  

上海库存 236734 219679 -17055 吨 

LME 库存 189225 195900 +6675 吨 

保税库存 61.3 59.2 -2.1 万吨 

现货升水 100 50 -50 元/吨 

精废价差 300 -60 -360 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： 

上周铜价震荡回落，在上周未能突破 5 万关口之后，连续回落，创下近一个月来新低，

最终沪铜 1906合约收于 48970元/吨，跌幅 1.13%；伦铜则收于 6401美元/吨，跌幅 0.98%。

总体来看，沪铜依然处于去年下半年来的宽幅震荡区间，但是此前在区间高位迟迟未能突破，

转而回落，目前已经失守所有均线之下，处在震荡区间的中间位置，不排除短期进一步回落

可能。 

现货方面：上周尽管面临长单交付，但实际市场成交却相当清淡，市场逢低拿货的积极

性也未出现好转，持货商在看跌情绪下大幅提高出货换现意愿，周初现货报价平水-升水 110

元/吨，很快出现期现共跌持货商竞相降价求成交的态势，周末时已降至贴水 70元/吨-升水

50元/吨，下游消费疲弱难提，市场凸显供大于求特征。 

库存：上周 LME 铜库存增加 0.67万吨，COMEX 库存减少 0.16万吨，SHFE库存减少 1.71

万吨；全球三大交易所显性库存合计约 44.69万吨，较上周减少 1.29 万吨；较去年同期减

少 36.44万吨。其中伦铜库存本周再度大增，但和此前几次短期暴增相比，数量少很多。 

宏观方面：上周在美国良好经济数据刺激下，美股继续上涨，道指创出年内新高，纳指

更是创出了历史新高；原油方面，受伊朗制裁扩大影响，原油价格冲高回落，结束此前连续

七周上涨；美元方面，上周美元同样上涨，再次站上 98 之上，创出了近 2 年来的新高。美

国经济数据继续利好，1季度 GDP 年化季环比初值 3.2%，创 2018 年三季度以来新高，大幅

超过市场预期，美债收益率持续走高，美元上行，美股上行。 
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上周国内铜价震荡回落为主，延续了上周以来的弱势表现，已经跌破了 49000 元/吨的

支撑位置，处于各类均线之下，短期回落压力依然较大。上周铜价下跌的主要原因是国内消

费表现太差，现货升水持续回落，从平水跌落至贴水 70元/吨，并且下游逢低买盘有限，信

心较差，对于后市依然悲观。而铜期货结构整体相差无几，没法吸引套利盘介入，未来依然

让人担忧。此外，本周伦铜库存再度大增，周四周五连续两天增加，合计近万吨，也对铜价

形成较大压力。同时，宏观方面，美元上行，突破此前震荡区间，对于大宗商品价格也是不

利因素。基于以上因素，我们对于铜价的乐观程度出现下调，对于后市铜价观点转为偏震荡

为主。在二季度国内铜冶炼厂集中检修的背景之下，我们认为铜价也不存在大幅下跌的基础，

因此对于铜价观点转为震荡为主。预计本周铜价在 48200-49300元/吨之间运行。 

  

三、行业要闻 

1. 印度出口联合会(EEPC)周三称，预计印度 2018/19 年度（2018 年 4 月至 2019 年 3

月）铜出口额料大幅下滑 70%，主要是受 Vedanta 公司旗下一座铜冶炼厂关闭产能影响。 

EEPC公布的数据显示，2018/19年度印度包括阴极铜在内的铜和铜材出口额为10.7亿美元。 

印度 Tamil Nadu 邦地方政府在 2018 年 5 月责令该铜冶炼厂关闭产能，因当地示威者抗议其

造成污染，导致警方与示威民众的暴力冲突导致警方击毙了 13 位示威者。 该铜冶炼厂为印

度第二大铜冶炼厂。 EEPC 的主席 Suranjan Gupta 称，该铜厂的产出占印度总产量的 40%。 

印度 2018/19 年度对中国的铜出口额也较上年大幅下滑逾 80%。 中国是印度最大的铜出口

目的地。 印度目前的铜冶炼产能为 100 万吨/吨，而该铜冶炼厂的产能为逾 40 万吨/年。 

2. 智利安托法加斯塔（Antofagasta）公司周三公布一季度金属及贵金属产量报告。 该

公司表示，今年一季度铜产量为 188,600吨，较上年同期的 153,800吨增长 22.6%，受矿石

品位更好以及旗下 Centinela 矿产量增加提振。 一季度黄金产量为 62,200盎司，同比增长

92.6%。 今年第一季度钼产量同比增加 12.9%。 该公司称，一季度净现金成本为 1.24美元

/磅，较 2018年全年低 5美分/磅，且低于今年 1.30美元/磅的指导目标。 安托法加斯塔公

司维持全年生产目标不变，铜产量将在 75-79万吨之间。 

3. 国际铜业研究小组(ICSG)在最新的月报中称，1 月全球精炼铜市场供应短缺 8,000

吨，去年 12 月为供应过剩 11,000 吨。 上年同期精炼铜市场供应短缺 1000 吨。 1 月，全

球精炼铜产量为 205 万吨，消费量为 206 万吨。 中国保税仓库铜库存过剩 11000吨，去年

12月为过剩 24000吨。 

4. 波兰铜业集团(KGHM)周二表示，今年一季度可交付的铜产量为 17.28 万吨，高于上

年同期的 14.29 万吨。 一季度铜销售为 16.74 万吨，亦高于上年同期的 13.24 万吨。 该公

司称，3 月可交付铜产量为 6.03 万吨，上年同期为 4.88 万吨，铜销售为 6.39 万吨，去年同

期为 5.24 万吨。 KGHM 表示，3 月白银产量达到 128.7 吨，较上年同期增长 51%。2 月白
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银销售为 122 万吨，同比增加 93%。 

5. 中国海关总署周二公布的数据显示，中国3月废金属进口自上个月低位反弹56.25%，

至 25 万吨。 2 月废金属进口仅为 16 万吨，为 2014 年 6 月以来最低月度水平，尽管环比跳

升，3 月数据仍然是同期以来第二低。 废铜进口环比增长 66.7%，但 10 万吨的总进口量同

样是 2014 年 6 月以来第二低月度水平。 中国将从 7 月 1 日起限制高等级废金属的进口，此

前国内已从今年初限制低等级原材料的进口，这也是禁入“洋垃圾”举措的一部分。 海关

数据并显示，中国 3 月氧化铝进口较 2 月的 5 万吨减少 40%，至 3 万吨。 

6. 全球市场研究报告机构 Market Study Report 日前发布报告称，2019-2024 年全球配电

电缆市场年复合增长率约为 7.5%。 报告中认为，到 2024 年，全球配电电缆市场需求将从

2019 年的 907 亿美元增至 1300 亿美元。 过去几年，全球配电电缆市场发展迅速，平均年

增率达到 9.85%。以 2017 年为例，全球配电电缆收入（已披露的）接近 747 亿美元。配电

电缆广泛用于陆地、地下和水下。2017年，陆地依然是最大的应用市场，市场份额约为42.36％。 

从区域来看，亚太地区将成为预测期内最大的区域市场，受到中国、印度和东南亚电力基础

设施和人口增长的推动，该地区的配电电缆市场将保持稳定增长的态势。再加之可再生能源

的进一步扩张，“最后一公里”的解决方案也将继续推动配电电缆需求的增长。 从供应商来

看，普睿斯曼、耐克森、住友电工、古河电缆、南线电缆、LS 电缆、藤仓电缆、莱尼电缆

将成为全球领先的配电电缆制造商，但它们也将面对区域主要供应商的激烈竞争，包括中国

的远东电缆、亨通电缆、宝胜电缆，印度的 Finolex、KEI Industries，中东的杜拜电缆等。 

  

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 

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

7,000

7,500

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

900,000

1,000,000

2
0

1
8

/0
4

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

LME铜库存 COMEX铜库存 
上期所铜库存 LME3个月铜价 

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

库存小计:阴极铜:总计 吨 

库存:铜:上海保税区 吨 



  铜周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明             5/ 8 

 

 

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 

 

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 
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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 

 

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 
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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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