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品种 下游消费旺季不旺，铜价上涨还需等待 中期展望 

铜 

上周国内外铜价整体走势一波三折，在周初上扬之后周中价格出现疲

态，连续回调，但周五夜盘再度上涨，接近前高。铜价在周中表现不佳的

原因还是在于市场的需求未能达到预期，上周国内铜库存继续上涨。进入

9 月份之后，按照以往经验，下游市场应该逐渐进入旺季，带动国内库存

逐步回落，但是上周库存却不跌反涨，超出市场预期，引发市场回落。根

据上海有色网调研数据，8 月份精铜制杆企业开工率为 72.66%，环比减少

3.50个百分点，同比减少 2.79个百分点，企业在 9月仍有停产检修计划，

预计 9 月开工率环比继续小幅下移，市场出现旺季不旺的现象。虽然市场

需求表现不尽如人意，但是未来仍有可以维持乐观预期，首先是期望需求

再度回升，其次是废铜供应下降，精铜的替代来增加需求。由于再生铜细

则依然没有落地，据传可能在四季度开始施行，但是海外特别是欧美地区

的废铜供应有限，废铜供应难以有太大回升。尽管基本面支撑作用有限，

但铜价依然在周五夜盘出现较大反弹，这主要得益于美股的探底回升，在

近期铜价走势和美股相关程度较大，此前美股多次回调，都引发了铜价的

回落。目前美股已经处于高位，未来的不确定性也给铜价带来不确定性。

整体来看，铜价表现没有达到我们预期，但我们认为目前还不适宜转变观

点，继续维持震荡向上的看法。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 8/28 9/4 涨跌  单位 

SHFE 铜 51990 51650 -340 元/吨 

LME 铜 6674 6830 +106 美元/吨 

沪伦比值 7.79 7.78 -0.01  

上海库存 170086 176873 +6787 吨 

LME 库存 89350 82450 -6900 吨 

保税库存 23.3 24.28 +0.98 万吨 

现货升水 50 140 +90 元/吨 

精废价差 2460 2190 -270 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，整体走势宽幅震荡，周一铜价窄幅震荡之后，周二出现大

幅上涨，一度突破 53000 元/吨整数关口，创出新高，此后周三至周五价格连续回调，周五

更是一度跌回 51000元/吨之下，但之后铜价逐渐企稳回升，最终收于 51650元/吨，较此前

一周下跌 340元，跌幅 0.65%。伦铜上周走势同样一波三折，周初上行创出 6830美元/吨的

新高，之后持续下跌，但周五再度录得长阳线，最终收于 6780 美元/吨，较此前一周上涨

106 美元，涨幅 1.59%。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：上周现货市场成交依然清淡，但是升水坚挺，并未出现太大回落。周初，上

海电解铜现货对当月合约报升水 10元/吨-升水 120元/吨，均价升水 65元/吨，月末最后一

个交易日，市场出货换现情绪大大缓解，但因买盘有限，市场供需两淡格局明显，平水铜价

格仍在清淡交投中小幅下移。至周五，上海电解铜现货对当月合约报升水 40元/吨-升水 110

元/吨，均价升水 75元/吨，持续的弱需求令市场报价难以坚挺，市场主动调价出货积极。 

库存：截至 9月 4日，LME铜库存较此前一周下降 6900吨，COMX库存较此前一周减少

2003吨，SHFE库存较此前一周增加 6787吨，全球的三大交易所库存合计 33.52 万吨，较此

前一周下降 2116吨，较去年同期下降 18.61万吨。保税区库存报 24.28 万吨，较此前一周

增加 0.98万吨。全球整体库存上周继续出现回升，但整体依然处于低位。 

宏观方面：上周美股冲高回落，周四周五都出现了大幅回落；原油方面，上周原油价格

大幅回落，市场波动开始加大；美元方面，美元上周震荡回升，连续 4个交易日收阳。整体
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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一波三折，在周初上扬之后周中价格出现疲态，连续回调，但

周五夜盘再度上涨，接近前高。铜价在周中表现不佳的原因还是在于市场的需求未能达到预

期，上周国内铜库存继续上涨。进入 9月份之后，按照以往经验，下游市场应该逐渐进入旺

季，带动国内库存逐步回落，但是上周库存却不跌反涨，超出市场预期，引发市场回落。根

据上海有色网调研数据，8 月份精铜制杆企业开工率为 72.66%，环比减少 3.50 个百分点，

同比减少 2.79 个百分点，企业在 9月仍有停产检修计划，预计 9月开工率环比继续小幅下

移，市场出现旺季不旺的现象。虽然市场需求表现不尽如人意，但是未来仍有可以维持乐观

预期，首先是期望需求再度回升，其次是废铜供应下降，精铜的替代来增加需求。由于再生

铜细则依然没有落地，据传可能在四季度开始施行，但是海外特别是欧美地区的废铜供应有

限，废铜供应难以有太大回升。尽管基本面支撑作用有限，但铜价依然在周五夜盘出现较大

反弹，这主要得益于美股的探底回升，在近期铜价走势和美股相关程度较大，此前美股多次

回调，都引发了铜价的回落。目前美股已经处于高位，未来的不确定性也给铜价带来不确定

性。整体来看，铜价表现没有达到我们预期，但我们认为目前还不适宜转变观点，继续维持

震荡向上的看法。 

三、行业要闻 

1. 据 SMM 调研数据显示，8 月份精铜制杆企业开工率为 72.66%，环比减少 3.50 个百

分点，同比减少 2.79 个百分点。 在 4 月开工率创历史新高后，8 月精铜杆企业开工率环比

连续第四个月下滑，同比也出现负增长。预计 9 精铜制杆企业开工率为 71.64%，环比减少

1.02 个百分点，同比减少 5.16 个百分点。8 月铜杆厂成品库存压力增大，订单预期悲观，企

业在9月仍有停产检修计划，预计9月开工率环比继续小幅下移。铜市场旺季不旺特征明显。 

2. 近日，刚果（金）拉米卡股份有限公司统筹分包单位开展庞比铜钴矿项目首次采矿

爆破，经过最终爆堆检查确认，本次爆破安全有序，达到预期效果。 

3. 据悉，艾芬考矿业卡库拉铜矿地下开发持续推进，迄今为止，已完成了超 20 公里的

地下开拓大关，比计划目标提前了 6 公里。卡库拉矿山计划于 2021 年第三季度实现首批精

矿生产，预期将会成为全球品位最高的大型铜矿。预计在投产的前五年，每年可生产 380

万吨的矿石，铜品位或将超过 6%。 

4. 据智利铜业委员会（Cochilco）报道，智利国家铜业(Codelco)7月铜产量总计 13.33

万吨，环比增加 1%，同比下滑 4.4%，智利国家铜业 6月铜产量为 13.19万吨。  前 7个月，

智利国家铜业铜产量累计同比增加 2.3%。 
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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 

 

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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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 

 


