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品种 铜：铜价前低附近徘徊，等待更多利空指引 中期展望 

铜 

上周国内外铜价走势均以窄幅震荡为主，价格波动不大，市场焦点依

然在于宏观方面。目前市场宏观主要聚焦于中美贸易战和货币政策方面。

关于中美贸易战，我们看法认为这是长期性的影响，短期不宜过分乐观或

过分悲观。而货币政策方面，美联储 9月可能继续降息成为了市场关注焦

点，以及国内也宣布了未来将降低实际利率。这或在短期内提振市场，但

是也侧面反映了目前市场经济的下行压力，中长期来看，对铜价并不乐观。

在本周公布的 7 月份经济数据来看，国内经济数据依然疲弱，无论是货币

数据，还是终端消费数据，都无法令人满意。市场看多的主要支撑还是源

于铜矿供应的紧张。从目前的数据来看，全球铜矿供应紧张程度确实超出

了市场预期，预计本年度铜矿供应将低于去年，而此前预期还是略有增加。

但是铜矿供应还未能传导至精铜供应之上，国内 7月份铜产量继续上升，8

月份产量预计还要提高，未来还有上升空间。因此，精铜供应压力并未下

降。从近期库存数据，也可以看出，尽管国内铜库存并未明显回升，但是

LME 库存本周再次暴增，全球铜库存和去年同期相比，下降幅度有限。因

此，我们认为在宏观低调悲观情况之下，铜价过剩压力犹在，预计本周铜

价主要波动区间在 46000-47000元/吨之间。  
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 8/9 8/16 涨跌  单位 

SHFE 铜 46680 46550 -130 元/吨 

LME 铜 5767 5755 -12 美元/吨 

沪伦比值 8.10 8.09 -0.01  

上海库存 156367 162830 +6463 吨 

LME 库存 271725 331975 +60250 吨 

保税库存 39 38.4 -0.6 万吨 

现货升水 120 90 -30 元/吨 

精废价差 1760 1645 -115 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： 

上周沪铜价格价格区间震荡为主，价格围绕 46500 元/吨一线窄幅盘整，周初铜价震荡

回落，连续收阴，周三在中美贸易缓和的消息刺激下，铜价盘中一度拉升，但很快出现回落，

此后低位盘整，最终沪铜 1910合约收在 46550元/吨，跌幅 0.28%；伦铜走势同样出现窄幅

震荡，最终收在 5755美金/吨，跌幅 0.20%。整体来看，铜价虽然此前出现反弹，但铜价已

经再次开启了下跌趋势，未来有望再创新低。 

现货方面：上周现货报价基本保持坚挺高企，由于本周受到交割背景的影响，现货整体

水平被拉至升水。周初由于市场出现进口铜入市，库存增加，持货商急于换现，持货商主动

调降升水报价以求成交。市场转换对下月合约报价时，受到价差引导，报价一度出现贴水，

贴水货源受市场青睐，收货踊跃，成交转好，很快便无贴水货源，很快报价被抬高至升水

20-升水 70元/吨，周内成交先抑后扬。 

库存：上周 LME铜库存大幅增加 6.03万吨，COMEX库存增加 0.04万吨，SHFE库存增加

0.65万吨；全球三大交易所显性库存合计约 53.25万吨，较上周增加 6.71万吨；较去年同

期减少 5.95万吨。保税区库存 38.4万吨，较上周减少 0.6万吨。 

宏观方面：上周美股延续了此前的大幅波动走势，市场在中美贸易战以及美联储降息方

面消息刺激中探底回升；原油方面，上周原油走势冲高回落，近期走势波动较大；美元方面，

上周美元持续上升，再次回升至 98 之上。整体来看，在美联储降息以及中美贸易战升级之

后，市场出现了大幅波动，上周市场仍在消化这些情绪，行情延续波动走势。 

上周国内外铜价走势均以窄幅震荡为主，价格波动不大，市场焦点依然在于宏观方面。
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目前市场宏观主要聚焦于中美贸易战和货币政策方面。关于中美贸易战，我们看法认为这是

长期性的影响，短期不宜过分乐观或过分悲观。而货币政策方面，美联储 9月可能继续降息

成为了市场关注焦点，以及国内也宣布了未来将降低实际利率。这或在短期内提振市场，但

是也侧面反映了目前市场经济的下行压力，中长期来看，对铜价并不乐观。在本周公布的 7

月份经济数据来看，国内经济数据依然疲弱，无论是货币数据，还是终端消费数据，都无法

令人满意。市场看多的主要支撑还是源于铜矿供应的紧张。从目前的数据来看，全球铜矿供

应紧张程度确实超出了市场预期，预计本年度铜矿供应将低于去年，而此前预期还是略有增

加。但是铜矿供应还未能传导至精铜供应之上，国内 7月份铜产量继续上升，8月份产量预

计还要提高，未来还有上升空间。因此，精铜供应压力并未下降。从近期库存数据，也可以

看出，尽管国内铜库存并未明显回升，但是 LME库存本周再次暴增，全球铜库存和去年同期

相比，下降幅度有限。因此，我们认为在宏观低调悲观情况之下，铜价过剩压力犹在，预计

本周铜价主要波动区间在 46000-47000元/吨之间。 

三、行业要闻 

1. 即将就任智利国家铜业公司（Codelco）CEO 的 Octavio Araneda 表示，尽管贸易争

端引发全球动荡，仍对铜市长期价格前景保持乐观。 其在受访时称，“目前全球各方面形势

发展导致市场出现很大 波动性，但我们对铜价长期前景仍持乐观看法。” 今年 4 月，智利

国家铜业委员会（Cochilco）将今年铜价预估维持在 3.05 美元/磅，将 2020 年价格预估上调

至 3.08 美元/磅，预计将受益于中国经济成长前景改善。 Araneda 是在参加 Codelco 旗下

Chuquicamata 铜矿作为地下矿的正式启动仪式时作出上述表述。 Chuquicamata 矿从露天开

采到地下开采的转型预计耗资 56 亿美元，是该公司整体投资 390 亿美元对核心资产进行 10

年改造计划的一部分，预计将使矿山寿命至少再延长 40 年，还将使 Codelco 能够在矿石品

位下降以及运营成本上升的同时保持较高的产量。 完全转为地下开采后，Chuquicamata 矿

预计每年将可生产 32 万吨精铜以及 1.6 万吨钼。 即将卸任的 CEO Nelson Pizarro 表示，挑

战尚未结束，采矿行业只会继续让那些愿意改变的人受益。 其在受访时称，中美贸易争端

似乎没有解决之法，会继续令采矿行业与“非常困难的境地” 

2. 智利国铜（Codelco）旗下 Chuquicamata 铜矿地下项目正式启动。此前 Codelco 已向

该项目投资 55 亿美元，将使得该项目的矿山寿命延长 40 年。 该项目的铜矿储量达到 10.28

亿吨，品位为 0.82%，预计到 2026 年铜年产量可到 32 万金属吨。 目前由于矿石品位下降，

Codelco 的铜矿产量开始下滑，其中去年的产量已经从前年的 173 万吨下降至 168 万吨。今

年第一季度产量为 37.09 万吨，比去年第四季度下降 27%，同比也下降 17%，降至十年来新

低。所以公司致力于通过 Chuquicamata 铜矿地下项目来提高产量。 同时由于项目从露天作

业转为地下作业，露天铜矿将于 2020 年关闭，叠加公司表示目前三分之一的劳动力都由机

器取代，故该项目大约将裁员 1700 人。 

3. 含铜废料年处理能力达 20 万吨的洛南环亚源铜业有限公司拟于 9月下旬正式投产。
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公司再生铜项目于 2017 年 7 月奠基动工，目前工程建设已基本结束，正在进行最后的设备

安装工作，预计将于 9月 20 日左右投产。 该项目位于陕西洛南工业园，总投资 92,935万

元，项目全面建成后将拥有 4 台富氧侧吹炉、2 台回转式阳极炉、1台日处理 600 吨含铜废

料的回转窑及相关环保装置，年产能达精炼铜 10 万吨、粗铜 5 万吨、合金铜 5 万吨。正式

投产后，预计 9月将试产阳极板 2,000吨、粗铜 800吨左右，年底前力争实现阳极板 3万吨、

粗铜 1万吨的产量。 

4. 固废中心网站公布 2019 年第十一批限制类公示表，包含了六类废铜进口批文名单，

涉及进口废铜批文总量为 87680 吨。 目前三次批文总获批 45.26 万吨，按 80.42%的品位测

算，合计金属量为 36.39 万吨。 

5. 秘鲁马塔拉尼港运营方一发言人周二表示，该港已经恢复铜出口，因周末期间反对

采矿的抗议封锁了该国南部铜带关键基础设施的活动有所缓解。 受动荡不安的局面影响，

约占到秘鲁铜产量一半的四大矿业公司--自由港迈克墨伦公司(Freeport-McMoRan Inc)旗下

的 Cerro Verde 铜矿、五矿资源(MMG Ltd)旗下的 Las Bambas、嘉能可(Glencore PLC)旗下的

Antapaccay 矿和加拿大哈德湾矿业公司(Hudbay Mineral)旗下的 Constancia 矿发货已经推迟

近三周。 

  

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 

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

7,000

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

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

2
0

1
9

/0
5

2
0

1
9

/0
6

2
0

1
9

/0
7

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

-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

2
0

1
9

-0
7

库存小计:阴极铜:总计 吨 

库存:铜:上海保税区 吨 



  金属周报 

 

 

 

 

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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