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品种 国内库存再度大跌，需求旺盛继续支撑铜价 中期展望 

铜 

上周国内外铜价整体走势仍以震荡上涨为主，价格并未受到此前价格

回落影响。但是市场目前对于铜价的态度依然保持谨慎，主要是铜价的未

来预期并不十分乐观。首先是海外复产复工之后，需求一直没有显著改善，

出口订单仍未见明显好转，将在未来两月拖累铜市需求；其次是铜的消费

旺季逐渐过去，在单月的超高消费过后，接下来国内的铜需求环比将出现

下降，去库速度也将放缓；最后是废铜供应开始增加，随着马来西亚的复

产，东南亚的废铜已经开始陆续到达国内清关，且目前精废价差大幅回升，

废铜将对精铜产生部分替代需求。但目前铜价整体的表现依然较强，价格

处于高位震荡，主要支撑还是来自于下游方面的需求超预期表现。上周国

内铜的显性库存再次出现大幅回落，体现了目前下游市场的表观需求仍然

处于火热状态之中，此外国内铜的现货升水依然依然保持在 200 元/吨附

近，处于高位，也对于铜价形成支撑。今年国内需求的超预期表现主要归

功于电网电源投资方面，1-4 月份累计投资同比已经出现两位数增长，从

而带动下游电线电缆，以及铜杆的开工。电源电网的投资增长主要是因为

国内基建投资的增加，主要是国家为了对冲国内经济下行的压力。在统计

了今年国内的财政支出之后，我们对于今年国内基建投资持有乐观预期，

未来不排除淡季再次出现超预期表现，带动铜价继续上涨。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 5/22 5/29 涨跌  单位 

SHFE 铜 43260 43940 +680 元/吨 

LME 铜 5305 5480 +75 美元/吨 

沪伦比值 8.15 8.32 -0.17  

上海库存 175825 144988 -30837 吨 

LME 库存 271775 261800 -9975 吨 

保税库存 19.0 18.2 -0.8 万吨 

现货升水 240 260 +20 元/吨 

精废价差 1093 1138 +45 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 

上周国内铜价震荡上涨，价格并未受到此前大幅下挫影响，相反从低位上行，再度冲击

44000 元/吨整数关口，最终收于 43940 元/吨，较此前一周上涨 680 元，涨幅 1.57%。伦铜

上周走势同样震荡收高，周四周五连续走高，最终收于 5380 美元/吨，较此前一周上涨 75

美元，涨幅 1.41%。整体来看，铜价整体依然处于反弹通道之中。 

现货方面：上周现货升贴水高位徘徊僵持。周初成交尚可，现货对当月合约报价由升水

180-200 元/吨一度推高至升水 220 元/吨。但临近月末，补票潮逐渐褪去，市场成交多以下

游刚需为主，贸易商谨慎购买。周五时因月末原因持货商报价略有放松，但总体报价表现还

是偏稳。现货报下回调至 160-180 元/吨。整体来看，现货市场供需双方多呈拉锯僵持之势，

现货升贴水周内先扬后抑，维稳高位。 

库存：截至 5月 29 日，LME 铜库存较此前一周下降 9975 吨，COMX 库存较此前一周增加

4622 吨，SHFE 库存减少 30837 吨，全球的三大交易所库存合计 46.17 万吨，较此前一周下

降 36190 吨，较去年同期增加 5.55 万吨。保税区库存报 18.2 万吨，较此前一周下降 0.8

万吨，保税区库存下降主要是由于国内需求旺盛，进口增加所致。 

宏观方面：上周美股继续上涨，再次创出反弹来新高，整体依然处于涨势之中；原油方

面，上周原油价格继续上行，价格创出多日新高；美元方面，美元上周继续回落，创出多日

来新低，已经跌破此前震荡区间。整体来看，全球市场关注海外复工后表现，但中美关系再

度紧张也增加了市场的不确定性。 
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上周国内外铜价整体走势仍以震荡上涨为主，价格并未受到此前价格回落影响。但是市

场目前对于铜价的态度依然保持谨慎，主要是铜价的未来预期并不十分乐观。首先是海外复

产复工之后，需求一直没有显著改善，出口订单仍未见明显好转，将在未来两月拖累铜市需

求；其次是铜的消费旺季逐渐过去，在单月的超高消费过后，接下来国内的铜需求环比将出

现下降，去库速度也将放缓；最后是废铜供应开始增加，随着马来西亚的复产，东南亚的废

铜已经开始陆续到达国内清关，且目前精废价差大幅回升，废铜将对精铜产生部分替代需求。

但目前铜价整体的表现依然较强，价格处于高位震荡，主要支撑还是来自于下游方面的需求

超预期表现。上周国内铜的显性库存再次出现大幅回落，体现了目前下游市场的表观需求仍

然处于火热状态之中，此外国内铜的现货升水依然依然保持在 200 元/吨附近，处于高位，

也对于铜价形成支撑。今年国内需求的超预期表现主要归功于电网电源投资方面，1-4 月份

累计投资同比已经出现两位数增长，从而带动下游电线电缆，以及铜杆的开工。电源电网的

投资增长主要是因为国内基建投资的增加，主要是国家为了对冲国内经济下行的压力。在统

计了今年国内的财政支出之后，我们对于今年国内基建投资持有乐观预期，未来不排除淡季

再次出现超预期表现，带动铜价继续上涨。 

三、行业要闻 

1. 一季度，Codelco 产量好于预期，总计产铜 36.1 万吨，同比增加 5.7%。  报告期间，

Codelco 利润同比下滑 85.5%至 5400 万美元。尽管铜的生产成本同比下降 2%至 1.327 美元/

磅，其生产的钼等副产品的价格也下降了 18.1%。但是报告期间，公司一季度铜价同比下跌

了 10%至 2.49 美元/磅。 

2. 受疫情影响，智利 4 月制造业产出同比下降 5.9%。  因疫情而采取的封锁措施对全

球头号铜产国的经济影响已经凸显。然而，智利 4 月铜产量同比增长 2.8%至 474880 吨。 

3. 5 月铜下游行业 PMI 综合指数终值为 53.24，环比下降 1.59，同比上升 2.3,下游行

业 PMI 除家电行业外，其他行业仍处于扩张区域内，但增速普遍较 4月下降。5月家电行业

受出口受阻且进入生产淡季影响，PMI 跌落至 50 以下；其他行业则得益于国内各行业全面

复产复工，订单量维持在相对高位，PMI 仍处于 50以上。 

4. 泰克资源 27 日发布公告称，秘鲁 Antamina 铜矿已恢复运营，目前运行产能的 80%，

预计将在三季度实现满负荷运转。SMM 认为，这意味着秘鲁地区铜锌矿产能进一步恢复，但

考虑到生产运输时间差，要实现补给国内，预计需逾一个月的时间。 

5. 今年以来广东电解铜的库存也如近期的天气一样，令人难以摸透。据我们 SMM 最新

统计的数据显示，截止至 5 月 29 日，广东电解铜库存仅为 22362 吨，再度刷新年内新低，

较 3月 4日时的 11.93 万吨年内高位，大幅下降 9.699 万吨，降幅高达 81.26%。 
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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 

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 
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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 

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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本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或需要。客户

应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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