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品种 经济数据印证需求不佳，铜价走势有望继续下跌 中期展望 

铜 

上周国内外铜价走势都以单边回落为主，整体铜价已经接近前期低点，

沪铜创下节后新低。上周铜价走弱的主要原因在于新冠疫情在全球的蔓延，

引发了市场恐慌。韩国、意大利和伊朗新增确诊人数大幅增加，同时包括

美国及欧洲多国在内都出现了新增病例，全球市场陷入对未来疫情大流行

的恐慌情绪之中，也因此引发了全球各类资产的大幅回落。国内方面，国

内疫情控制卓有成效，新增确诊人数已经大幅下降，但是由于极度严格的

管控措施，对经济的影响也是大幅超出预期。最新公布的 2月份中国制造

业 PMI为 35.7%，这是我国自 2005年制造业 PMI有统计以来的最低值。受

此影响，国内外铜库存上周也是大幅增加，体现了下游需求的疲弱，对铜

价形成较大压力。同时，根据我们最新调研来看，终端消费（建筑行业，

市场工程和电网工程）等行业的复工率低，预计最早也要等到 3月中下旬

才可能重回正轨，届时需求才有望恢复正常。因此，尽管目前铜价已经接

近低位，但是我们对于后市依然悲观，不指望前期低点对于铜价的支撑作

用，未来铜价仍有继续下跌可能。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 2/21 2/28 涨跌  单位 

SHFE 铜 45990 44390 -1600 元/吨 

LME 铜 5765 5589 -176 美元/吨 

沪伦比值  7.98 7.88 -0.1  

上海库存 298619 310760 +12141 吨 

LME 库存 163425 218715 +54750 吨 

保税库存 37.8 38.0 +0.2 万吨 

现货升水 -120 -80 +40 元/吨 

精废价差 1426 1266 -160 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 

上周国内铜价走势单边下跌，节后反弹走势在 46500 元/吨一线受阻，价格持续回落，

周五出现大幅下跌，最终沪铜 2004合约收在 44390元/吨，较上周下跌 1600元，跌幅 3.48%；

伦铜上周走势同样以下跌为主，价格接近前期低点，最终收在 5588.5美元/吨，较上周下跌

176.5 美元，跌幅 3.06%。整体来看，铜价上周走势单边回落，价格接近新低，短期依然处

于明显下跌趋势之中。 

现货方面：上周现货贴水略有收窄。企业复工率持续提升，吸引贸易商拿货，周初升贴

水便小幅收窄，集中成交于贴水 170-贴水 140元/吨。由于需求端较供给端复苏缓慢，市场

仍呈现供大于求的态势，铜库存较高，随后多日均集中成交于贴水 180-贴水 140 元/吨。直

至周末，铜价破位性大跌，持货商意欲挺价，贴水收窄明显至贴 150-120元/吨成交。 

库存：截至 2月 28 日，LME铜库存较此前一周增加 54750吨，COMX库存较此前一周下

降 12吨，SHFE库存增加 12141吨，全球的三大交易所库存合计 55.52万吨，较此前一周增

加 6.69万吨，较去年同期增加 15.08万吨。保税区库存报 38.0万吨，较此前一周增加 0.2

万吨。国内外库存上周继续大幅增加，整体库存处于高位。 

宏观方面：上周美股大幅下跌，单周跌幅创下新高，主要原因是全球新冠疫情蔓延；原

油方面，上周原油价格大幅下跌，价格创出多个月来新低；美元方面，美元上周同样高位大

幅回落，市场处于恐慌状态。整体来看，市场焦点在于新冠疫情在全球的爆发，市场处于恐

慌状态，引发各类资产价格大幅回落。 

上周国内外铜价走势都以单边回落为主，整体铜价已经接近前期低点，沪铜创下节后新
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低。上周铜价走弱的主要原因在于新冠疫情在全球的蔓延，引发了市场恐慌。韩国、意大利

和伊朗新增确诊人数大幅增加，同时包括美国及欧洲多国在内都出现了新增病例，全球市场

陷入对未来疫情大流行的恐慌情绪之中，也因此引发了全球各类资产的大幅回落。国内方面，

国内疫情控制卓有成效，新增确诊人数已经大幅下降，但是由于极度严格的管控措施，对经

济的影响也是大幅超出预期。最新公布的 2月份中国制造业 PMI为 35.7%，这是我国自 2005

年制造业 PMI有统计以来的最低值。受此影响，国内外铜库存上周也是大幅增加，体现了下

游需求的疲弱，对铜价形成较大压力。同时，根据我们最新调研来看，终端消费（建筑行业，

市场工程和电网工程）等行业的复工率低，预计最早也要等到 3 月中下旬才可能重回正轨，

届时需求才有望恢复正常。因此，尽管目前铜价已经接近低位，但是我们对于后市依然悲观，

不指望前期低点对于铜价的支撑作用，未来铜价仍有继续下跌可能。 

三、行业要闻 

1. 在进一步积极落实给予有色金属企业税收减免，加强对企业金融扶持，降准降息，

对受疫情冲击严重的企业提供优惠利率信贷，给予特殊时期还本付息企业延期支付，以及尽

快解决工业企业复工复产存在的物流及用工问题等。针对有色金属企业遇到的问题提出以下

建议：1. 建议启动对部分有色金属产品收储。2. 针对有色冶炼企业硫酸胀库问题，建议国

家协调有关部门暂缓硫酸及生产硫酸的原料进口。3. 大力宣传国家抗击新冠的措施，消除

国际担忧和对中资企业、中国人的怀疑、敌视。 

2. 2019年 12月，中国铜需求量景气指数为 100.6，较上月上升 3.3个点。12月份指数

分布于“正常”区间（95.7-104.2），表明中国铜需求量在本月既不偏冷也不偏热。中国铜

需求量景气指数反映当前铜用量景气程度，因为指标绝对量被处理为环比变化率，所以景气

指数表示该月相对于上月的景气程度。 

3. 南方铜业公布了 2019 年业绩报告，报告期间，公司主营业务收入同比减少 4.4%，

至 27.53亿美元；净利润同比减少 3.7%，至 14.8580 亿美元。  产量方面，公司 2019年总

计生产铜 101.9868万吨，同比增长 12.5%。 

4. 截至2月26日,中国有色金属工业协会调查的1093家会员单位，企业开工率为76.5%，

企业开工率比 2月 19日提高了 9.2个百分点；企业已复工人员占比 72.4%，比 2月 19日提

高了 5.4个百分点。截至 2月 26日, 中国有色金属工业协会调查 241家常用有色金属冶炼

及铜铝材生产企业，企业开工率为 90.5%，比 2月 19 日提高了 7.1个百分点。 

在疫情期间常用有色金属冶炼保持正常生产，常用有色金属冶炼产品产能利用率在 85%

以上。截至 2月 26日，铜冶炼产能利用率为 81.5%，铝冶炼产能利用率为 87.6%，铅锌冶炼

产能利用率 80.2%。 

铜、铝材生产企业复工复产企业的产能利用率逐步回升，2 月 26 日复工复产的铜铝加

工企业的产能利用率首次恢复到 59.0%，比 2月 19日提高了 12.9个百分点。 
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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：Wind 资讯，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 

 

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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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 

 


