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品种 铜价走势震荡上涨，但不宜过度追涨 中期展望 

铜 

上周国内外铜价整体走势都以上涨为主，伦铜更是一周连续收阳，再

次创出新高，整体来看，铜价在结束了一个月的调整之后，处于震荡上行

的格局。目前对于铜价的乐观看法主要就是基于市场对下游消费旺季到来

之后的乐观预期。虽然预期很丰满，但是现实却很骨感。从国内的库存变

化来看，上周国内铜库存小幅下降了 2000多吨，而此前则是连续增加，因

此从库存角度来看，旺季的乐观预期还来的太早，还需维持谨慎，继续小

心求证。对于本轮铜价的上涨，我们认为铜价接下来还有继续上涨的空间，

但是空间将小于二季度的涨幅；同时铜价上涨也将一波三折，维持缓慢的

震荡上涨过程。我们这样判断的原因主要是基于未来国内铜的消费的增速

难以和二季度相比，无论是是从终端消费的增速来看，还是从国家收储传

闻的角度来看，亦或是精废替代的角度来看，接下来铜价上涨的因素只能

依靠终端消费的增速来推动，而终端推动的逻辑的证实往往需要更长的时

间来兑现，而且还会在上涨过程中受到下游消费商的抑制，因此本次铜价

回升不会一蹴而就，而是进三退二的缓慢过程。另外值得关注的是海外库

存的持续回落，其中部分流入国内，也有部分消化于海外经济复苏中，如

果海外经济复苏超出预期，可能会给铜价新的助推作用。整体来看，当前

铜价依然值得做多，但并不介意过度追多。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 8/28 8/21 涨跌  单位 

SHFE 铜 51990 51800 +190 元/吨 

LME 铜 6674 6490 +184 美元/吨 

沪伦比值 7.79 7.98 -0.19  

上海库存 170086 172266 -2180 吨 

LME 库存 89350 103475 -14125 吨 

保税库存 23.3 23.1 +0.2 万吨 

现货升水 50 140 -90 元/吨 

精废价差 2460 2450 +10 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 

上周国内铜价走势以震荡上涨为主，周一至周三铜价窄幅震荡，连续考验了 20 日均线

的支撑，周四铜价开始上行，周五更是探底回升，录得一周新高，最终收于 51990 元/吨，

较此前一周上涨 190元，涨幅 0.37%。伦铜上周走势同样上涨为主，一周连续 5天收出阳线，

伦铜价格也在周五创出了新高，最终收于 6674 美元/吨，较此前一周上涨 184 美元，涨幅

2.84%。整体来看，铜价在结束了一个月的调整之后，当前处于震荡上行阶段。 

现货方面：上周现货市场在临近月末，长单交付接近尾声，升水继续回落表现。周初，

上海电解铜现货对当月合约报升水 40-升水 70元/吨，均价 55元/吨，下游消费淡季效应仍

明显，且长单交付接近尾声，贸易投机商都缺乏买兴。至周五，上海电解铜现货对当月合约

报贴水 30 元/吨-升水 60 元/吨，均价 15 元/吨，临近月末，市场出货换现操作基本完成。

即将进入 9月，现货报价或将重回小幅升水但成交市况短期难有改善。 

库存：截至 8月 28 日，LME铜库存较此前一周下降 14125吨，COMX库存较此前一周减

少 1390 吨，SHFE 库存较此前一周下降 2180 吨，全球的三大交易所库存合计 33.73 万吨，

较此前一周下降 17695 吨，较去年同期下降 18.40万吨。保税区库存报 23.3万吨，较此前

一周增加 0.2万吨。全球整体库存上周继续出现下降，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，虽然波

动大幅回落，但震荡重心持续上移；美元方面，美元上周持续回落，再度接近前期低点。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。 

上周国内外铜价整体走势都以上涨为主，伦铜更是一周连续收阳，再次创出新高，整体
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来看，铜价在结束了一个月的调整之后，处于震荡上行的格局。目前对于铜价的乐观看法主

要就是基于市场对下游消费旺季到来之后的乐观预期。虽然预期很丰满，但是现实却很骨感。

从国内的库存变化来看，上周国内铜库存小幅下降了 2000 多吨，而此前则是连续增加，因

此从库存角度来看，旺季的乐观预期还来的太早，还需维持谨慎，继续小心求证。对于本轮

铜价的上涨，我们认为铜价接下来还有继续上涨的空间，但是空间将小于二季度的涨幅；同

时铜价上涨也将一波三折，维持缓慢的震荡上涨过程。我们这样判断的原因主要是基于未来

国内铜的消费的增速难以和二季度相比，无论是是从终端消费的增速来看，还是从国家收储

传闻的角度来看，亦或是精废替代的角度来看，接下来铜价上涨的因素只能依靠终端消费的

增速来推动，而终端推动的逻辑的证实往往需要更长的时间来兑现，而且还会在上涨过程中

受到下游消费商的抑制，因此本次铜价回升不会一蹴而就，而是进三退二的缓慢过程。另外

值得关注的是海外库存的持续回落，其中部分流入国内，也有部分消化于海外经济复苏中，

如果海外经济复苏超出预期，可能会给铜价新的助推作用。整体来看，当前铜价依然值得做

多，但并不介意过度追多。 

三、行业要闻 

1. 8 月 26 日，科米卡矿业简易股份有限公司（以下简称“科米卡公司”）二期氧化矿项

目首批阴极铜成功装车发运，标志着二期氧化矿项目正式进入产品销售、资金回笼阶段。 

2. 据报道，由于疫情影响了工程进度，自由港印尼分公司（PT Freeport Indonesia）打

算推迟旗下铜冶炼项目完成时间（延长一年至 2024 年），目前正在寻求政府批准。 

3. 中国最大废金属回收商齐合环保（00976）打算趁铜价接近两年高位之际出售铜库存，

避免出现流动性紧张的局面。该公司报告上半年亏损 2.879 亿港元（合 3,700 万美元），并且

截至上半年末，有 23 亿港元一年内到期的债务。   

该公司上半年的再生产品销量下滑了 20％，印证了封城措施和疲软的工业活动影响了

废铜市场，而该市场约占全球铜供应的五分之一。   

尽管齐合环保未透露将出售多少库存，但此举表明，今年供应紧张的局面可能会缓解，

令争相采购的买家压力减轻。 

4. 内华达铜业本周宣布 Pumpkin Hollow地下项目重新开始了选矿作业。据周一的一份

公告显示，选矿厂已经于 8月 20日重启运营，目前有 16万吨的矿石等待加工。   

公司首席执行官 Evan Spencer 在一份声明中表示对这一事件感到鼓舞，全部员工均开

启了工作，将努力追赶一季度落下的进度。将继续执行复苏计划，并在未来几个月对进度进

行披露。 
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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 库存和注册仓单 

 

图表 4 COMEX 库存  

 

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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传真：021-68550055 

大连营业部 

辽宁省大连市河口区会展路 129号

期货大厦 2506B 

电话：0411-84803386 

 

 

郑州营业部 

河南省郑州市未来大道 69 号未来

公寓 1201 室 

电话：0371-65613449 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财

富广场 A2506 室 

电话：0562-5819717 

 

上海营业部 

上海市虹口区逸仙路 158 号 305、

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 

 


