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品种 铜价先扬后抑，继续等待区间突破 中期展望 

铜 

上周国内外铜价走势先扬后抑，在上半周走势强势，伦铜更是站上

7000美金关口，创出 2年多来新高，但是下半周转而走弱，出现回调。但

正如我们此前提及，铜价走势大多数时间都处于横盘之中，去年更是出现

过持续半年的区间震荡。因此，看待铜价往往需要将视角放长至月度甚至

季度的行情走势上。对于四季度，我们依然维持前期观点，看好四季度的

需求表现，认为四季度基建在全年目标的激励之下还会再次发力；以及以

空调和汽车为代表的终端消费继续保持强势。根据了解，四季度电网的交

货量预计为 92.5万吨，环比 3季度大幅增加 354%，4季度来自电网的订单

量较 3季度明显增加，而且主要集中在 11和 12月份。这也进一步印证了

我们关于四季度的乐观判断。此外，再生铜新规在上周落地，但我们认为

实际影响有限，由于欧洲的二次疫情爆发，废铜原料供应仍将是瓶颈，实

际可进口量有限，对于国内冲击也将有限。整体来看，目前国内铜价受制

于汇率因素而而未能进一步突破，但是四季度改善的基本面预期之下，铜

价仍有震荡向上的机会。 

中长期偏多 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 10/23 10/16 涨跌  单位 

SHFE 铜 52950 51470 +480 元/吨 

LME 铜 6876 6728 +148 美元/吨 

沪伦比值 7.56 7.65 -0.09  

上海库存 155506 157547 -2041 吨 

LME 库存 180300 153925 -4550 吨 

保税库存 40.4 38.8 +1.6 万吨 

现货升水 150 260 -110 元/吨 

精废价差 1445 1602 -157 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 

上周国内铜价走势冲高回落，依然未能突破前期震荡区间。上半周铜价表现强势，价格

连续上涨，站上 52000 元/吨整数关口之后，快速接近前期高点，但是震荡区间上沿的压力

增大，铜价未能突破，后半周开始价格不断回落，最终收于 51950 元/吨，较此前一周上涨

480 元，涨幅 0.93%。伦铜上周走势同样先涨后跌，周一至周三价格持续上行，一度创出新

高，站上 7000美元/吨整数关口，但是周四周五出现回落，最终收于 6876美元/吨，较此前

一周上涨 148美元，涨幅 2.20%。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：上周现货市场升水走弱，下游在集中采购之后需求明显减弱。周初，上海电

解铜现货对当月合约报升水 160-升水 210 元/吨，均价升水 185 元/吨，下游在上周集中采

购后，升水报价挺价情绪明显回落，呈下行趋势。至周五，上海电解铜现货对当月合约报升

水 40-升水 100 元/吨，均价升水 70 元/吨，低升水令现货成交较前两日略微回暖，主要以

贸易商做最后长单贡献为主，但下游采购步伐持续放缓，对升水的期待值较低，市场表现仍

显僵持。 

库存：截至 10月 23日，LME铜库存较此前一周减少 4550吨，COMX库存较此前一周持

平，SHFE库存较此前一周减少 2041吨，全球的三大交易所库存合计 40.67万吨，较此前一

周减少 6591吨，较去年同期下降 2.88万吨。保税区库存报 40.4万吨，较此前一周增加 1.6

万吨。全球交易所库存上周再次出现回落，而保税区库存则继续回升。 

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，上周原油价格冲高
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回落，近期走势横盘震荡；美元方面，美元上周再次大幅回落，整体处于底部区间。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。 

上周国内外铜价走势先扬后抑，在上半周走势强势，伦铜更是站上 7000 美金关口，创

出 2年多来新高，但是下半周转而走弱，出现回调。但正如我们此前提及，铜价走势大多数

时间都处于横盘之中，去年更是出现过持续半年的区间震荡。因此，看待铜价往往需要将视

角放长至月度甚至季度的行情走势上。对于四季度，我们依然维持前期观点，看好四季度的

需求表现，认为四季度基建在全年目标的激励之下还会再次发力；以及以空调和汽车为代表

的终端消费继续保持强势。根据了解，四季度电网的交货量预计为 92.5万吨，环比 3 季度

大幅增加 354%，4季度来自电网的订单量较 3季度明显增加，而且主要集中在 11和 12月份。

这也进一步印证了我们关于四季度的乐观判断。此外，再生铜新规在上周落地，但我们认为

实际影响有限，由于欧洲的二次疫情爆发，废铜原料供应仍将是瓶颈，实际可进口量有限，

对于国内冲击也将有限。整体来看，目前国内铜价受制于汇率因素而而未能进一步突破，但

是四季度改善的基本面预期之下，铜价仍有震荡向上的机会。 

  

三、行业要闻 

1. 今年第三季度，自由港铜产量为 8.44 亿磅，同比基本持平，去年同期为 8.64 亿磅；

三季度黄金产量为 23.7 万盎司，去年同期为 33.3 万盎司；三季度钼产量为 1900 万磅，去年

同期为 2100 万磅。 

2. SMM 对部分铜加工材企业进行了调研，反馈如下：部分铜杆企业表示订单有所回升，

但幅度有限，三、四季度线缆订单走弱后，铜杆亦受到拖累难见回暖；周内精废价差扩大，

废铜杆相较于精铜杆价格优势明显，订单亦小幅回温。 

3. 国际锻造铜委员会(IWCC)周四上修了今明两年铜需求预估，因消费开始从疫情中复

苏，不过仍预期 2020 年是逾十年来首个年度需求减少的年份。IWCC 预计，今年精炼铜需

求为 2,290 万吨，较上年减少 4.6%，所有地区均出现回落。 

4. 世界金属统计局（WBMS）周三公布的报告显示，2020年 1-8月全球铜市供应短缺 44.7

万吨，此前在 2019年全年供应短缺 38.3万吨。 

5. 智利铜产商 Antofagasta 周三称，确认今年的铜产出目标不变，尽管该公司三季度

产出和销售均现下滑。  该公司称，其第三季度的铜产出为 169,600 吨，同比下滑 4.6%，

称“因为旗下智利 Los Pelambres 铜矿进行了大型维护工程且矿石品位下滑。” 
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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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第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公开可获得资料，铜冠金
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