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品种 观点 中期展望 

铜 

上周美股震荡为主，在周初创出本轮上涨新高之后，有所回落，每个

交易日盘中震荡剧烈；美元方面，美元上周先跌后涨，一度跌至 96之下，

但很快重新上涨，回到周初高位；原油方面，上周原油波动较大，周一大

跌情况下，逐步走高，但周五再度大跌，周中波动依然受到特朗普言论影

响。上周全球各类资产价格没能延续年初以来的优异表现，涨势出现放缓，

上周市场焦点在于中美贸易谈判以及特金会，除了中美贸易谈判传出部分

好消息之外，其它都不尽如人意，因此资产价格涨势受到一定抑制。 

此前支撑铜价的因素有来自于宏观方面的流动性宽松，信贷数据超预

期的支撑，也有来自于供需方面的库存处于低位，累库力度不及预期；以

及嘉能可下调产量和印度韦丹塔冶炼厂复产受阻的带动。但在铜价涨至目

前价位，若要更进一步需要来自于下游消费的带动。因此未来一段时间关

注焦点有两个，分别是国外库存变化和国内消费情况。国外库存方面，近

期伦铜库存持续下降，注销仓单比例大增，现货升水走强，短期出现偏紧

刺激，但也意味着短期强力刺激后有望回落；下游消费则是较长时间内能

否对于铜价产生支撑，如果进入 3月之后，消费形势良好，铜价则有望再

上一个台阶。整体来看，短期之内铜价波动有望上升，先涨后跌的概率更

大，预计预计本周铜价在 49500-51500 元/吨之间运行。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 2/22 3/1 涨跌  单位 

SHFE 铜  49920 50500 +580 元/吨 

LME 铜 6477 6442 -35 美元/吨 

沪伦比值 7.71 7.84 +0.13  

上海库存 217794 227049 +9255 吨 

LME 库存 133825 126100 -7725 吨 

保税库存 50.9 53.2 +2.3 万吨 

现货升水  -70 -30 +40 元/吨 

精废价差 1130 1210 +80 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 

铜： 

上周国内外铜价涨势放缓，在价格接近前期高点之后，压力增大，沪铜持续在 5 万元/

吨上方窄幅震荡，最终沪铜 1904合约收于 50500元/吨，涨幅 1.16%；伦铜收于 6442美元/

吨，跌幅 0.05%。总体来看，铜价尽管短期面临压力，但整体还处于上涨趋势当中。 

现货方面：上周初因沪期铜大涨全线站上 5万元，部分上周保值持货商被套，市场货源

供应未见放大，顺延上周五的市况报价贴水 180-贴水 80 元/吨，畏高情绪令下游及贸易商

成交受抑；周末下游逢低买盘逐渐增加，市场成交初显积极氛围，随着隔月合约价差的收窄，

持货商挺价意愿增强，周末现货报价已收窄至贴水 120-贴水 60元/吨。 

库存：上周 LME 铜库存减少 0.77万吨，COMEX 库存减少 0.61万吨，SHFE库存增加 0.93

万吨，保税区库存增加 2.3 万吨。全球显性库存合计约 93.6 万吨，较上周增加 1.84万吨；

年去年同期减少 33.3 万吨。 

宏观方面：上周美股震荡为主，在周初创出本轮上涨新高之后，有所回落，每个交易日

盘中震荡剧烈；美元方面，美元上周先跌后涨，一度跌至 96 之下，但很快重新上涨，回到

周初高位；原油方面，上周原油波动较大，周一大跌情况下，逐步走高，但周五再度大跌，

周中波动依然受到特朗普言论影响。上周全球各类资产价格没能延续年初以来的优异表现，

涨势出现放缓，上周市场焦点在于中美贸易谈判以及特金会，除了中美贸易谈判传出部分好

消息之外，其它都不尽如人意，因此资产价格涨势受到一定抑制。 

上周国内外铜价涨势出现放缓，沪铜在 5万关口上方开始窄幅震荡，周五夜盘一度创出
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新高，但很快出现回落；整体来看，连续上涨之后，铜价上行脚步开始放慢。此前支撑铜价

的因素有来自于宏观方面的流动性宽松，信贷数据超预期的支撑，也有来自于供需方面的库

存处于低位，累库力度不及预期；以及嘉能可下调产量和印度韦丹塔冶炼厂复产受阻的带动。

但在铜价涨至目前价位，若要更进一步需要来自于下游消费的带动。因此未来一段时间关注

焦点有两个，分别是国外库存变化和国内消费情况。国外库存方面，近期伦铜库存持续下降，

注销仓单比例大增，现货升水走强，短期出现偏紧刺激，但也意味着短期强力刺激后有望回

落；下游消费则是较长时间内能否对于铜价产生支撑，如果进入 3 月之后，消费形势良好，

铜价则有望再上一个台阶。整体来看，短期之内铜价波动有望上升，先涨后跌的概率更大，

预计预计本周铜价在 49500-51500元/吨之间运行。 

  

三、行业要闻 

1. Vedanta（韦丹塔）的 Thoothukudi工厂被泰米尔纳德邦政府命令关闭，因为针对所

谓的污染抗议活动。 Vedanta 计划很快将年产 40 万吨的冶炼厂剩余的 35,000 吨铜精矿出

售。 公司和政府消息人士上周表示，Vedanta正在销售泰米尔纳德邦的 Sterlite 冶炼厂铜

精矿库存，希望削减去年 5 月份永久关闭的工厂的成本。 在抗议涉嫌污染的抗议活动最终

导致 13名示威者死亡之后，Thoothukudi工厂被州政府下令关闭。 大选将在 5月举行，泰

米尔纳德邦的两个主要政党反对重新开放冶炼厂，增加停产的可能性。 “某政府官员透露，”

韦丹塔已经处理了 55,000吨铜精矿，剩下约 35,000吨将很快处理掉。” 有消息称，Vedanta

向中国买家运送了两船次的铜精矿，一批是 12月底的 25,000吨，另一批是 1月底的 30,000

吨。 据印度三位政府消息人士透露，Vedanta计划很快将年产40万吨的冶炼厂剩余的35,000

吨铜精矿出售，这是除中国外亚洲最大的冶炼厂之一。 “根据我们的商业协议和按照地区

管理的方向清算精矿库存，”Vedanta 在一份声明中说，没有提供进一步的细节。 

2. 盛屯矿业(600711)2月 26 日晚间公告，公司间接全资控股子公司旭晨国际，拟现金

收购恩祖里 100%股权，总交易金额不超 1.14 亿澳大利亚元（折合人民币不超 5.46 亿元）。

恩祖里主要资产为刚果民主共和国加丹加地区的铜钴矿山，主要包括卡隆威采矿项目和 FTB

勘探项目。卡隆威采矿项目已探明资源量：矿石量 1346万吨，铜矿石平均品位 2.7%，钴矿

石平均品位 0.62%，金属量铜 30.2万吨，钴 4.27万吨。 

3. Freeport-McMoRan 首席执行官 Richard Adkerson周一表示，公司一直在大力投资以

减轻尾矿坝的任何危险，并对现有水坝的工程设计感到“满意”。 “早期，我们认为这是我

们公司的主要风险领域，”Adkerson 在佛罗里达州的一次行业会议上说。 “从根本上说，

我们对管理这种风险所采用的系统感到满意。” 一个月前其竞争对手 Vale（淡水河谷）旗

下的巴西尾矿坝倒塌，造成 300多人死亡。 Freeport-McMoRan在今年 1 月底表示，未来几

年铜价上涨，预计铜价将在每磅 3.30美元，或较目前现货价上涨 20%。 Richard Adkerson
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在四季度业绩发布会上称：“除非中国和全球其他国家发生重大经济灾难，否则你会看到非

常非常高的铜价。 

4. 2 月 25 日上午，内蒙古自治区安委会召开全区安全生产大检查紧急电视电话会议，

深入分析锡林郭盟西 乌 旗“2·23”重大运输安全事故暴露出的突出问题，为了深刻汲取

本次事故血的教训，即日起至 3 月底在全区范围内组织开展为期 1 个月的安全生产大检查，

由省级领导带队，组成 12 个督查组赴各盟市开展大检查工作，以铁的决心铁的措施全力抓

实抓细抓好安全生产工作。 会议指出，“2·23”重大运输安全事故影响恶劣、教训极其深

刻。为了避免类似事故再次发生，彻底排除安全生产隐患，全区各盟市要自下而上全面排查

问题，自上而下压实工作责任，上下联动合力解决问题，深入查找和整改安全生产隐患。 

5. 智利国家统计局（INE）周四公布的数据显示，智利 1 月铜产量为 460,064 吨，较上

年同期减少 4.5%，较 12 月的 557,780 吨纪录高位下降 17.5%。  统计局将铜产量下滑归因

于国内几大铜矿的矿石品位下降。  智利为产铜大国，去年产量达到 583.1 万吨。  2 月初，

智利铜业委员会预计今年产量将增至 1.9%至 594.1 万吨。委员会称，增幅将主要来自智利

国家铜业公司（Codelco）以及必和必拓旗下的 Spence 铜矿。该矿的冶炼设备在 2018 年发

生火灾。 

5. 总部位于美国的 Cupric Canyon Capital 的子公司科马索铜业(Khoemacau Copper 

Mining)表示，已获得 5.65 亿美元的债务和特许权使用费资金，用于建设一座铜矿。该矿计

划从 2021 年起第一阶段生产约 360 万吨铜矿。 

四、相关图表 

图 1 全球三大交易所库存 

 

图 2 上海交易所和保税区库存 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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图 3 LME 库存和注销仓单比 

 

 

图 4 COMEX 库存和非注册仓单占比 

 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

图 5 沪铜基差走势 

 

 

图 6 精废铜价差走势 

 

数据来源：Wind 资讯，Bloomberg，铜冠金源期货 
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图 7 沪铜跨期价差走势 

 

 

图 8 LME 铜升贴水走势 

 

 

数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 

 

图 9 铜内外盘比价走势 

 

图 10 铜进口盈亏走势 

 

 

数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 
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图 11 COMEX 铜非商业性净多头占比 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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