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品种 铜价先扬后抑继续调整，继续坚定看好中期涨势 中期展望 

铜 

上周国内外铜价走势先涨后跌，横盘为主，印证了我们此前周报中关

于铜价迎来短期高位调整走势的观点。整体来看，铜价近期的走势和基本

面关系不大，更多是和其他大类资产价格同步涨跌，这也是近期市场资金

主导行情走势的结果。此前周报中，我们认为随着短期看涨情绪的完全释

放之后，铜价反而受到沉重打击，短期继续再度大幅向上的可能已经较小，

铜价更可能的走势会是在这个位置形成高位震荡的走势，等待基本面等多

的消息。目前虽然铜价处于震荡，基本面影响有限，但这正是深度研究供

需的时机，有助于我们把握下轮行情。周末海关总署发布了 6 月份的进出

口数据，6 月份中国进口精炼铜共 48.58 万吨，环比增加 63.17%，同比增

加 128.79%，如此巨大的单月进口量实属罕见。这除了和国内目前消费情

况较好，或许也和此前坊间传闻的国储相关。在如此巨大的进口量之下，

我们也就能理解端午过后国内库存持续上升的原因。2020年 6月国内铜废

碎料进口量为 68744.67吨，环比微降 1.08%，同比降 59.61%。从进口量上

来看，国内 6月废铜进口量环比并没回升，说明马来西亚到国内的废铜链

条还未完全恢复，即使国内精废价差处于高位，未来废铜供应还将是有限

的。虽然目前国内铜市场处于淡季之中，但是这些数据坚定了我们对于未

来行情的乐观预期，消费继续保持坚挺，而废铜供给依然存在未知之数，

中期铜价仍将有继续向上的空间。 

中长期偏多 

操作建议： 建议观望  

风险因素： 全球经济复苏弱于预期，疫情扩散超预期 

  

  

视点及策略摘要 

 

2020 年 7 月 27 日     星期一 

铜周报 

联系人     徐舟 

电子邮箱   xu.z@jyqh.com.cn 

电话       021-68555105 

 

 

电话        021-68559999-256 

mailto:邮箱%20%20%20%20zhang.zc@jyqh.com.cn
mailto:%20%20%20xu.z@jyqh.com.cn


  铜周报 

敬请参阅最后一页免责声明 2 / 6 

一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 7/17 7/24 涨跌  单位 

SHFE 铜 51410 51220 -190 元/吨 

LME 铜 6437 6400 -37 美元/吨 

沪伦比值 7.99 8.00 +0.01  

上海库存 158647 157684 -963 吨 

LME 库存 157350 141725 -15625 吨 

保税库存 20.6 21.1 +0.5 万吨 

现货升水 130 140 +10 元/吨 

精废价差 2827 2797 -30 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 

上周国内铜价走势先扬后抑，在上半周铜价震荡回升，收复此前大阴线跌幅，但进入下

半周之后，铜价再度承压回落，最终收于 51220元/吨，较此前一周下跌 190元，跌幅 0.37%。

伦铜上周走势同样先涨后跌，特别是周五出现大幅回落，价格创出近一周新低，最终收于

6400美元/吨，较此前一周下跌 37美元，0.57%。整体来看，铜价依然处于上涨趋势中，但

是涨势有所放缓，在高位出现震荡迹象。 

现货方面：上周现货市场升水整体呈下降趋势。周初现货报价从升水 50-升水 110 元/

吨上抬至升水 60-升水 130 元/吨。周中随着仓单流出货源供给渐显宽裕，且淡季效应之下

下游消费乏力，长单贸易商低价压价接货，引领升水逐渐下滑。截至周五上海电解铜现货对

当月合约报升水 20-升水 90元/吨，均价较周初下滑 25元/吨。  

库存：截至 7月 24日，LME铜库存较此前一周下降 15625吨，COMX库存较此前一周增

加 618 吨，SHFE 库存较此前一周下降 963 吨，全球的三大交易所库存合计 38.02 万吨，较

此前一周下降 15970吨，较去年同期下降 9.82万吨。保税区库存报 21.1万吨，较此前一周

增加 0.5万吨。全球整体库存依然处于低位，并继续回落。 

宏观方面：上周美股先涨后跌，价格整体再次走弱；原油方面，上周原油价格继续窄幅

震荡，继续围绕 40 美金盘整；美元方面，美元上周再次震荡走低，创出新低。整体来看，

全球市场关注中美关系的走向。 

上周国内外铜价走势先涨后跌，横盘为主，印证了我们此前周报中关于铜价迎来短期高

位调整走势的观点。整体来看，铜价近期的走势和基本面关系不大，更多是和其他大类资产
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价格同步涨跌，这也是近期市场资金主导行情走势的结果。此前周报中，我们认为随着短期

看涨情绪的完全释放之后，铜价反而受到沉重打击，短期继续再度大幅向上的可能已经较小，

铜价更可能的走势会是在这个位置形成高位震荡的走势，等待基本面等多的消息。目前虽然

铜价处于震荡，基本面影响有限，但这正是深度研究供需的时机，有助于我们把握下轮行情。

周末海关总署发布了 6月份的进出口数据，6月份中国进口精炼铜共 48.58万吨，环比增加

63.17%，同比增加 128.79%，如此巨大的单月进口量实属罕见。这除了和国内目前消费情况

较好，或许也和此前坊间传闻的国储相关。在如此巨大的进口量之下，我们也就能理解端午

过后国内库存持续上升的原因。2020年 6月国内铜废碎料进口量为 68744.67吨，环比微降

1.08%，同比降 59.61%。从进口量上来看，国内 6月废铜进口量环比并没回升，说明马来西

亚到国内的废铜链条还未完全恢复，即使国内精废价差处于高位，未来废铜供应还将是有限

的。虽然目前国内铜市场处于淡季之中，但是这些数据坚定了我们对于未来行情的乐观预期，

消费继续保持坚挺，而废铜供给依然存在未知之数，中期铜价仍将有继续向上的空间。 

三、行业要闻 

1. 据海关总署最新数据显示， 2020 年 6 月国内铜废碎料进口量为 68744.67 吨，环比

微降 1.08%，同比降 59.61%；1-6 月铜废碎料累计进口 430617.60 吨，累计同比减少 50.17%。 

2. 据海关数据显示，2020 年 6 月中国进口阳极铜（未精炼铜；电解精炼用的阳极）共

79423 吨，环比增加 31.89%，同比增加 39.56%；1-6 月累计进口 421903 吨，累计同比增加

15.28%。 

3. 根据海关总署今日所公布的进出口数据，2020年 6月，中国进口精炼铜（未锻轧铜

含量＞99.9935%的精炼铜阴极及未锻轧其他精炼铜阴极）共 48.58万吨，环比增加 63.17%，

同比增加 128.79%；1-6月份累计进口 192.64万吨，累计同比增加 23.23%。 

4. 日前，中国固废化学品管理网公布了第十批废金属进口批文，其中废铜核定进口量

10110吨，废铝核定进口量 1110吨，废钢铁核定进口量 3970吨。 

5. 随着铜价持续上升，近期精废铜杆加工费的价差迅速扩大，导致下游电缆企业纷纷

改用废铜杆，令电解铜杆企业开工率快速下降。   

面对如此大的价差，下游电缆厂纷纷改为采购废铜杆，有废铜杆企业向我们表示近期他

们都是满负荷生产，当天下单至少要等 4天才能发货。而大部分的电解铜杆企业则普遍开工

不足开开停停，开工率普遍较之前下降了 15%以上。我们预计该情况在短期内仍将持续，不

会有明显的改变。 
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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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