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品种 铜价高位窄幅盘整，维持四季度乐观看法 中期展望 

铜 

上周国内外铜价走势以窄幅震荡，整体波动进一步降低，内外铜价依

然有所分化，伦铜走势延续了震荡向上格局，沪铜则是区间震荡，分化的

主要原因也是在于人民币的走势。目前市场对于未来铜价的分歧较大，而

铜价特别是沪铜走势已经连续横盘了 3 个多月时间，也加剧了这种分歧，

市场分歧的焦点也是在于对后市消费的不同看法。其实沪铜的这种长时间

震荡走势并不罕见，回顾去年的行情走势就可以发现，沪铜自 6月份开始

在 46000-48000元/吨的区间内横盘震荡，并持续了近半年时间，最终在四

季度的消费增长的支撑下出现上涨行情。市场普遍认为消费旺季在于金九

银十，但从数据来看，每年的年底才是消费的旺季，这也是我们为啥看好

四季度行情的原因。我们看到了在 7和 8 月的消费淡季，以国家电网投资

为代表的基建需求出现了放缓，但是结合以往经验，我们认为四季度基建

在全年目标的激励之下还会再次发力。同时，我们也看到了以空调和汽车

为代表的终端消费继续保持强势，特别是海外产能因疫情受限情况之下，

国内订单连续好转。因此，我们继续看好四季度的国内需求水平，看好铜

价在四季度再次出现震荡上涨的行情。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 10/09 10/16 涨跌  单位 

SHFE 铜 51440 51470 +30 元/吨 

LME 铜 6772 6728 -44 美元/吨 

沪伦比值 7.60 7.65 +0.05  

上海库存 156454 157547 +1093 吨 

LME 库存 184850 153925 +30925 吨 

保税库存 20.7 21.1 +0.4 万吨 

现货升水 210 260 +50 元/吨 

精废价差 1857 1870 +13 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 

上周国内铜价走势窄幅震荡，整体波动继续下降。周初铜价一度出现下跌，但是日内出

现 v型反弹，收复得跌幅，此后价格逐步震荡走低，周五铜价则再度出现较大幅度上涨，但

收盘前出现回落，最终收于 51470元/吨，较此前一周上涨 30元，涨幅 0.06%。伦铜上周走

势同样维持窄幅区间内盘整走势，价格在上半周震荡回落，周四一度录得上涨，但周五再度

走低，最终收于 6728 美元/吨，较此前一周下跌 44 美元，跌幅 0.65%。整体来看，伦铜依

然处于震荡上行的过程当中，国内铜价则维持区间震荡。 

现货方面：上周现货市场升水坚挺，节后补库以及库存下降支撑现货升水强势。周初，

上海电解铜现货对当月合约报升水 140-升水 210 元/吨，均价升水 175 元/吨，市场在节后

累库不及预期，且对下游补货需求再次充满期待的前提下，报价坚挺趋高，但成交仍然较为

谨慎。至周五，上海电解铜现货对当月合约报升水 190-升水 230 元/吨，均价升水 210 元/

吨，下游消费逐渐回暖，维持减库行情，现货升水仍会持续高位。 

库存：截至 10月 16日，LME铜库存较此前一周增加 30925吨，COMX库存较此前一周减

少 509吨，SHFE库存较此前一周增加 1093吨，全球的三大交易所库存合计 41.33 万吨，较

此前一周增加 31509吨，较去年同期下降 4.01万吨。保税区库存报 21.1万吨，较此前一周

增加 0.4万吨。全球整体库存上周再次出现回升，整体依然处于低位。 

宏观方面：上周美股震荡回落，整体还是处于上升之中；原油方面，上周原油价格震荡

回升，近期走势横盘震荡；美元方面，美元上周震荡回升，整体处于底部反弹之中。整体来

看，全球市场关注美国大选的进展，以及欧洲疫情的二次爆发。 
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上周国内外铜价走势以窄幅震荡，整体波动进一步降低，内外铜价依然有所分化，伦铜

走势延续了震荡向上格局，沪铜则是区间震荡，分化的主要原因也是在于人民币的走势。目

前市场对于未来铜价的分歧较大，而铜价特别是沪铜走势已经连续横盘了 3个多月时间，也

加剧了这种分歧，市场分歧的焦点也是在于对后市消费的不同看法。其实沪铜的这种长时间

震荡走势并不罕见，回顾去年的行情走势就可以发现，沪铜自 6月份开始在 46000-48000元

/吨的区间内横盘震荡，并持续了近半年时间，最终在四季度的消费增长的支撑下出现上涨

行情。市场普遍认为消费旺季在于金九银十，但从数据来看，每年的年底才是消费的旺季，

这也是我们为啥看好四季度行情的原因。我们看到了在 7和 8月的消费淡季，以国家电网投

资为代表的基建需求出现了放缓，但是结合以往经验，我们认为四季度基建在全年目标的激

励之下还会再次发力。同时，我们也看到了以空调和汽车为代表的终端消费继续保持强势，

特别是海外产能因疫情受限情况之下，国内订单连续好转。因此，我们继续看好四季度的国

内需求水平，看好铜价在四季度再次出现震荡上涨的行情。 

三、行业要闻 

1. 智利 Escondida 铜矿的监事工会表示，劳资双方已经就劳动合同达成协议，这一全

球最大铜矿的罢工风险就此解除。 

2. 10 月 16 日，上海期货交易所子公司上海国际能源交易中心发布公告，就上期能源阴

极铜期货标准合约及相关规则公开征求意见。此次公开征求意见的包括《上海国际能源交易

中心阴极铜期货标准合约》以及《上海国际能源交易中心交易细则》《上海国际能源交易中

心交割细则》《上海国际能源交易中心风险控制管理细则》等 3 个实施细则修订案。 

3. 智利国家铜业公司(Codelco)首席执行官 Octavio Araneda 周四表示，新冠疫情爆发令

该公司经历了几个月的动荡，但目前公司运营正常，计划实现全年产量目标。 

4. 二期冶炼厂克服边建设边生产、中刚方新员工封闭培训、生产等挑战，铜系统实现

建成当月投产即达产，主要生产技术指标均好于设计指标，8 月试生产处理矿石量 10.2 万

吨，产铜 2020吨，铜浸出率达 97%。 

5. 9月，刚果（金）新冠疫情控制部分解除，紫金矿业旗下卡莫阿-卡库拉铜矿员工进

一步充实，卡库拉地下矿开发快速推进，共掘进 2,069 米，创月度记录新高，项目已累计完

成 22.6公里地下开拓工程。 
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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 库存和非注册仓单  

 

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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