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品种 铜价走势冲高回落，再次上涨路更崎岖 中期展望 

铜 

上周国内外铜价整体走势都呈现了先涨后跌的特点，特别是伦铜波动

更为剧烈，先是创出新高，然后大幅回落，但整体来看，铜价依然显现了

见底的迹象。从各方面的迹象来看，上周铜价的反弹走势并不算强，价格

走势先涨后跌，下半周出现较大幅度回落；而升贴水方面，现货市场在换

月之后，市场成交清淡，现货升水也较大幅度回落。应该来说，目前国内

铜市还是处于消费淡季的阶段，国内的库存这两周虽然只是小幅增加，但

还未出现明显的下降。这也符合我们此前对于本次行情的判断，我们认为

在经过一个月的调整之后，铜价涨势再起，但是这次上涨将难以和二季度

上涨相比，涨幅将更小，途中波动也将更为剧烈，像本周这样的大幅回落

应该在后期会屡见不鲜。支撑我们这样判断的逻辑主要是对于未来 4 个月

的需求虽然会有所增长，但是增速难以匹配二季度复产复工之后的需求增

速。首先是终端需求方面，电网投资需求增速将继续维持高增长，但预计

持平于二季度；而汽车方面需求将会出现大幅回落，短期需求爆发后未来

难以为继；空调方面，内销外需均有增长，值得期待，综合来看，我们的

观点是未来 4 个多月，需求还将保持增长，但增速会有所下降。所以，在

旺季逐渐到来之际，铜价上涨值得期待，但过程将会更加崎岖。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 8/14 8/21 涨跌  单位 

SHFE 铜 50100 51800 +1700 元/吨 

LME 铜 6366 6490 +124 美元/吨 

沪伦比值 7.87 7.98 +0.11  

上海库存 172051 172266 +215 吨 

LME 库存 113200 103475 -9725 吨 

保税库存 22.92 23.3 +0.38 万吨 

现货升水 150 140 -10 元/吨 

精废价差 2274 2450 +176 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涨后跌，周初延续了此前一周探底回升的走势，连续三个交易日出

现上涨，价格创出多日来新高，但周四周五两个交易日再度回落，最终收于 51800 元/吨，

较此前一周上涨 1700 元，涨幅 3.39%。伦铜上周走势更是冲高回落，波动更为剧烈，周中

一度创出新高，达到 6707美元/吨，但周五大幅回落，最终仅录得 6490美元/吨，较此前一

周上涨 124.5美元，涨幅 1.96%。整体来看，铜价此前调整有结束迹象，当前处于震荡上行

阶段。 

现货方面：上周现货市场在换月之后，市场表现清淡，升水出现明显回落。周初，上海

电解铜现货对当月合约报升水 100-升水 170 元/吨，均价 135 元/吨，交割换月结束，市场

到货量未见明显增量，消费淡季效应尚在发酵中。至周五，上海电解铜现货对当月合约报升

水 30-升水 70元/吨，均价 50元/吨，下游买盘持续不佳，湿法货源宽裕，贸易商积极调价

甩货求成交。 

库存：截至 8月 21日，LME铜库存较此前一周下降 9725吨，COMX库存较此前一周减少

773吨，SHFE库存较此前一周增加 215吨，全球的三大交易所库存合计 35.50 万吨，较此前

一周下降 10283 吨，较去年同期下降 17.17万吨。保税区库存报 23.3 万吨，较此前一周增

加 0.38万吨。全球整体库存上周出现下降，整体依然处于低位。 

宏观方面：上周美股继续上涨，再创新高；原油方面，上周原油价格震荡走高，但整体

依然维持窄幅震荡；美元方面，美元上周先跌后涨，再次探底回升，出现见底迹象。整体来

看，全球市场关注中美关系的走向以及美国经济在疫情下的复苏情况。 
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上周国内外铜价整体走势都呈现了先涨后跌的特点，特别是伦铜波动更为剧烈，先是创

出新高，然后大幅回落，但整体来看，铜价依然显现了见底的迹象。从各方面的迹象来看，

上周铜价的反弹走势并不算强，价格走势先涨后跌，下半周出现较大幅度回落；而升贴水方

面，现货市场在换月之后，市场成交清淡，现货升水也较大幅度回落。应该来说，目前国内

铜市还是处于消费淡季的阶段，国内的库存这两周虽然只是小幅增加，但还未出现明显的下

降。这也符合我们此前对于本次行情的判断，我们认为在经过一个月的调整之后，铜价涨势

再起，但是这次上涨将难以和二季度上涨相比，涨幅将更小，途中波动也将更为剧烈，像本

周这样的大幅回落应该在后期会屡见不鲜。支撑我们这样判断的逻辑主要是对于未来 4个月

的需求虽然会有所增长，但是增速难以匹配二季度复产复工之后的需求增速。首先是终端需

求方面，电网投资需求增速将继续维持高增长，但预计持平于二季度；而汽车方面需求将会

出现大幅回落，短期需求爆发后未来难以为继；空调方面，内销外需均有增长，值得期待，

综合来看，我们的观点是未来 4个多月，需求还将保持增长，但增速会有所下降。所以，在

旺季逐渐到来之际，铜价上涨值得期待，但过程将会更加崎岖。 

三、行业要闻 

1. 近日，刚果金与该国最大的几家矿商在金沙萨会晤后，给予矿业公司对氢氧化钴、

碳酸盐以及锡、钨和钽精矿出口禁令的无限期豁免。 

2. 上半年，疫情危机叠加世界经济衰退，在大部分工业企业业绩下滑的背景下，紫金

矿业灵活应对市场变化，实现扣非净利润约 24.2 亿元，同比增长 46%，经营性现金流约 64.6

亿元，同比增长 47%，展现出应对复杂局面的强大韧劲和活力。 

3. 世界金属统计局（WBMS）公布的报告显示，2020 年 1-6 月全球铜市供应短缺 15.5

万吨，2019 年全年供应短缺 26.7 万吨。   

截至 6 月末报告库存较 2019 年 12 月末高 10 万吨。增量中包括对 LME 仓库净交付 6.9

万吨，COMEX 库存增加 3.45 万吨。1-6 月上海库存下降 2.36 万吨。 

1-6月全球矿山铜产量为 1005万吨，较 2019 年同期增加 0.7%。1-6月全球精炼铜产量

为 1185万吨，较去年同期增加 5.1%，中国和智利增幅显著，分别增加 51.9万吨和 13.1万

吨。  

 1-6 月全球需求量为 1200 万吨，2019 年同期为 1156 万吨。1-6 月中国表观需求量为

670.5 万吨，较 2019 年同期增加 14.9%。欧盟 28 国产量同比下滑 2.1%，需求下滑 14.9 万

吨。   

2020年 6月，全球精炼铜产量为 200.04万吨，需求量为 216.37万吨。 

4. 8月 16下午，西藏玉龙铜业股份有限公司改扩建工程 110kV架空线路及扎西果立变

电站（已更名为：宁静铜矿变电站）设备安装项目经 388个日夜奋战，顺利竣工投运。 
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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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