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品种 观点 中期展望 

铜 

上周是 1 季度最后一个交易日，美股继续上涨，美股三大指数一季度

均呈现两位数涨幅，标普更是创下十年来最佳季度表现；原油方面，原油

继续上涨，特朗普发推也未能阻止油价上行，油价一季度表现同样创出

2009年第二季度以来最大单季涨幅；美元方面，上周美元连续上涨，再次

回到 97上方，这主要得益于欧元因英国脱欧进展缓慢表现弱势。 

上周国内外铜价先跌后涨，周线收出下影线，短期继续下跌动力不足。

铜价能得到支撑的主要原因还在于市场对于全球货币政策转宽松的预期，

这也是 2019 年 1月以来铜价持续上行的主要因素。预计未来一段时间，铜

价仍将处在全球经济基本面不佳以及全球货币政策转宽松的博弈中。基本

面来看，上周铜价下跌之后，下游出现逢低买入的情况，现货升水也开始

逐渐走高，整体来看，目前正处消费旺季，虽然需求不及此前市场预期，

但也不弱，因此铜价回落容易吸引买盘支撑。同时，上周二季度冶炼加工

费的地板价出炉，环比下降 20%，这也体现了铜精矿短期的紧张。但是在

整体需求并不超预期的情况下，铜价上涨空间预计有限。此外，上周中美

贸易战进行新一轮的谈判，目前整体预计较为乐观，也支撑了铜价。整体

来看，铜价下跌难以为继，上行空间也有限，短期将以震荡偏强为主。预

计本周铜价在 48600-50000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 3/22 3/29 涨跌  单位 

SHFE 铜 48940 48800 -140 元/吨 

LME 铜 6325 6474 +149 美元/吨 

沪伦比值 7.74 7.54 -0.2  

上海库存 259172 261412 +2240 吨 

LME 库存 175325  168525 -6800 吨 

保税库存 59.9 60.8 +0.9 万吨 

现货升水 1130 1230 +100 元/吨 

精废价差 1160 900 -260 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： 

上周铜价先跌后涨，周线收出下影线，价格再次回到 3月初震荡区间的价格水平，沪铜

1905 合约收于 48800 元/吨，跌幅 0.29%；伦铜收于 6473.5 美元/吨，涨幅 2.35%。总体来

看，铜价在上周初大跌之后，未能进一步下滑，反而在周五夜盘再次回升，短期来看铜价难

以继续下跌，铜价有望重回震荡上行的道路。 

现货方面：上周由于盘面价格下跌，吸引部分下游逢低补货，成交受到下游消费的提振，

周初升水 960 元/吨上抬至升水千元以上，周末由于趋近月末，为避免供需双方在发票上产

生异议与冲突，市场成交明显趋淡，持货商对报价心态持稳，报价显稳，周末报价虽上抬至

升水 1100-升水 1300 元/吨，但显现有价无市之态。 

库存：上周 LME 铜库存减少 0.68万吨，COMEX 库存减少 0.30万吨，SHFE库存增加 0.22

万吨；保税区库存增加 0.9万吨。全球显性库存合计约 107.7万吨，较上周增加 0.14万吨；

较去年同期减少 27.2 万吨。 

宏观方面：上周是 1季度最后一个交易日，美股继续上涨，美股三大指数一季度均呈现

两位数涨幅，标普更是创下十年来最佳季度表现；原油方面，原油继续上涨，特朗普发推也

未能阻止油价上行，油价一季度表现同样创出 2009 年第二季度以来最大单季涨幅；美元方

面，上周美元连续上涨，再次回到 97 上方，这主要得益于欧元因英国脱欧进展缓慢表现弱

势。整体来看，一季度全球风险资产表现强势，即使全球经济数据不佳影响也是短期的，资

产仍在走货币政策转为宽松的逻辑。 
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上周国内外铜价先跌后涨，周线收出下影线，短期继续下跌动力不足。铜价下跌的直接

导火索在于上周德国和美国的 3月份制造业 PMI 数据创出多月来新低，引发市场对于全球经

济增长的担忧，但是铜价却未能继续再次向下一步。铜价能得到支撑的主要原因还在于市场

对于全球货币政策转宽松的预期，这也是 2019 年 1月以来铜价持续上行的主要因素。预计

未来一段时间，铜价仍将处在全球经济基本面不佳以及全球货币政策转宽松的博弈中。基本

面来看，上周铜价下跌之后，下游出现逢低买入的情况，现货升水也开始逐渐走高，整体来

看，目前正处消费旺季，虽然需求不及此前市场预期，但也不弱，因此铜价回落容易吸引买

盘支撑。同时，上周二季度冶炼加工费的地板价出炉，环比下降 20%，这也体现了铜精矿短

期的紧张。但是在整体需求并不超预期的情况下，铜价上涨空间预计有限。此外，上周中美

贸易战进行新一轮的谈判，目前整体预计较为乐观，也支撑了铜价。整体来看，铜价下跌难

以为继，上行空间也有限，短期将以震荡偏强为主。预计本周铜价在 48600-50000 元/吨之

间运行。 

  

三、行业要闻 

1. 全球最大矿业公司必和必拓首席执行官麦安哲（Andrew Mackenzie）在 2019 中国发

展高层论坛上称，预计“一带一路”倡议将带来 160 万吨精炼铜的额外需求，这相当于 2017

年全球年需求量的 7%。 

根据必和必拓的相关数据和分析，除铜之外，预计“一带一路”倡议发布后的第一个十

年（2013-2023 年），可催生多达 1.5 亿吨的钢铁需求增量，这相当于 2017 年全球年需求量

的 9%。 “这是可观的增量，可使 2011 年以来的当地（‘一带一路’沿线国家和地区）钢铁

需求增长率翻番。”麦安哲说，由此产生的积极溢出效应，将提供更加广泛的经济机会。 铁

矿石、铜、石油和煤炭是必和必拓的支柱业务，其中大部分供给中国市场。 六年前，中国

首次提出并积极推进“一带一路”倡议，如今这一构想已稳步落地实施。 亚洲开发银行数

据显示，亚洲地区每年的基础设施投资缺口达 4590 亿美元，相当于该地区每年 GDP 规模的

2.4%。如果再加上医疗、教育等社会需求，这一资金缺口则几乎翻倍，高达 9070 亿美元。 

2. 智利国营铜业公司(Codelco)周一称，已终止与加拿大公司 SNC-Lavalin Group Inc

在丘基卡马塔(Chuquicamata)铜矿的合同，因该工程公司未能完成工作任务。 丘基卡马塔

铜矿位于智利北部，是全球最大的露天矿。 Codelco 称，加方公司未能履行合同义务，即

对该矿铜冶炼项目至关重要的硫酸厂的施工及营建。 SNC-Lavalin于 2012 年赢得了丘基卡

马塔铜矿的升级改造合同，此后的 2016 年，又与 Codelco就建造该矿硫酸厂达成协议。然

而，项目遭遇了大规模抗议，改造计划因技术问题以及成本上升而面临推迟。这也迫使

SNC-Lavalin 于上月条件 2019 全年盈利预测。 SNC Lavalin 上月表示，项目遭遇的困难主

要是建厂条件、环境及安全措施等出现预期外的情况，且分包商表现不佳。 
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智利铜生产商 Codelco 表示加拿大 SNC-Lavalin 多次严重违反合同，包括延迟付款给分

包商，延误工期并且工程存在质量问题，已决定终止与加拿大 SNC-Lavalin的工程建筑合同，

并自行接管 Chuquicamata 冶炼厂升级改造工程项目，以确保符合南美国家的新环境法规，

因此 Chuquicamata冶炼厂的重启时间将推迟至 4月底。 

3. 博鳌亚洲论坛发布的报告显示，2018年钢铁价格冲高回落，有色金属价格分化，贵

金属涨跌互现。除了镍以外，其他主要有色金属类大宗商品价格增长在 2018 年均出现了放

缓，甚至出现了负增长，这主要与中国等主要经济体经济增速放缓带来的需求下降有关，镍

价的大幅上涨则是得到了中国不锈钢生产增加及电动汽车电池强劲需求的支撑。受世界经济

复苏放缓影响，2019 年金属类大宗商品价格难有较大涨幅。 

4. 秘鲁政府高层官员周三出马，希望能够和平解决有关土著社区封锁铜矿交通的纷争。

多日纷争已导致秘鲁最大铜矿 Las Bambas 暂停发货。 秘鲁总理萨尔瓦多·德尔索拉尔表示，

由三位部长领导的政府委员会将通过调停人与 Fuerabamba 社区进行对话。上周，该社区领

袖及律师因涉嫌敲诈铜矿资方—五矿资源而被捕。 Fuerabamba 社区民众对铜矿道路的封锁

已经持续了 51 天，领袖被捕也导致矛盾激化。示威者称，他们没有拿到合理的土地使用补

偿。 Las Bambas 铜产量约占全球总产量的 2%。五矿资源本周二表示，可能会对铜销售合

同宣布遭遇不可抗力。 社区人士被捕也招致当地人士对“有关当局迫 害示威者”的批评。 

德尔索拉尔否认由政府下令逮捕 Fuerabamba 社区领袖 Gregorio Rojas 以及三名律师，并表

示这只是警方独立调查中的部分行动。 其在记者会上表示，“鉴于检察官办公室的决定，我

们缺乏对话的代表，这一决定可能完全是合法的，而且也不是我们可以左右的。与此同时，

我们会继续努力寻求对话窗口。” Fuerabamba 社区二把手 Edison Vargas 重申，他和其他领

袖不会与政府进行对话，也不会解除道路封锁，除非被捕的四人被释放。 Rojas 以及三名律

师涉嫌组织封锁道路事件，迫使五矿资源拿钱换路。Vargas 则否则这一指控。 Fuerabamba

社区想要五矿资源就使用其农田部分道路付费，称该公司造路未经其许可。五矿资源方面否

认指控，称愿意进行对话。 本周二，秘鲁内政部长称，没有强制解除道路封锁的计划。 

五矿资源称，将对旗下秘鲁 Las Bambas 矿山销售合同宣布遭遇不可抗力，因此前当地

居民团体在该矿山附近发起的抗议活动导致公路被封。  该公司称，本周稍晚开始预计生产

将逐步受到影响，公司将继续向抗议方寻求积极对话 

5. 墨西哥国家统计局(INEGI)周五公布的数据显示，墨西哥 1 月铜产量较去年同期增加

12.8%至 44,752 吨。  统计局数据显示，1 月白银产量跳升 24.7%，触及 282,418 公斤；黄

金产量下滑 16.1%至 6,821 公斤。 
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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 

 

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 
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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 

 

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 
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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 

 

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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