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品种 铜：宏观利好助反弹，铜价追高需谨慎 中期展望 

铜 

上周内外铜价延续了此前上涨行情，但是涨势有所放缓，内盘主要围

绕 47000 元/吨盘整，而伦铜则是在 6000 美金一线窄幅震荡。此前支撑铜

价上涨的因素主要来自于宏观方面，特别是中美首脑在互通电话之后，市

场对于中美贸易战预期转向乐观，支撑铜价反弹。本周市场焦点在于 G20

首脑峰会，在本次峰会上中美首脑再度举行磋商，并取得了较乐观的成果，

未来中美贸易磋商将再度回归正轨。预计周一铜价将再次因此反弹。但是

铜价反弹的持续时间和力度仍将受到基本面供需的制约。从目前的供需状

况来看，铜价难以出现大幅度的上涨。首先是供应方面的全面回归，无论

是国内冶炼厂集中检修结束，市场精炼铜供应将大幅回升；还是国内废铜

批文超出市场预期，废铜供应将在精废价差回升情况之下，再度替代精铜

消费。其次是国内消费进入淡季，下游房地产和汽车领域还没出现明显好

转迹象，未来政策托底的效果仍需要观察。因此整体而言，宏观因素利好

对于铜价上涨刺激难以长期持续，国内电解铜供需对于铜价上涨支撑幅度

有限，整体来看，铜价仍将继续底部震荡，预计本周铜价在在 46800-48300

元/吨之间窄幅震荡。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 6/28 6/21 涨跌  单位 

SHFE 铜 47010 46850 +160 元/吨 

LME 铜 6001 5960 +41 美元/吨 

沪伦比值 7.83 7.86 -0.03  

上海库存 146019 134747 +11272 吨 

LME 库存 241400 246050 -4650 吨 

保税库存 47.3 48.6 -1.3 万吨 

现货升水 60 100 -40 元/吨 

精废价差 1305 1242 +63 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： 

上周沪铜价格震荡走高，，连续第三周价格上涨，价格基本围绕在 47000 元/吨一线震荡，

周中价格一度创出了一个多月来的新高，最终沪铜1908合约收在47010元/吨，涨幅0.34%；

伦铜价格走势上周同样震荡为主，主要围绕 6000 美金/吨一线窄幅盘整，最终收于 6001 美

元/吨，涨幅 0.69%。整体来看，铜价经过连续下跌之后，短期的跌势已经暂缓，出现见底

迹象，但仍难言未来已经形成上涨趋势，预计铜价仍将延续底部震荡格局。 

现货方面：上周现货市场周初市场成交仍围绕依托当月发票的需求，下月票与当月发票

价差在 20 元/吨左右，25 日之前由于存在长单的需求，持货商报价坚挺在升水 20-升水 80

元/吨，供需双方陷入僵持态势。随后一部分大企业在完成长单后，企业逐步进入年中及月

末的结算中，贸易活跃度与日下降，交易表现谨慎，下游畏高，消费显无力，现货报价出现

小幅调降，下月票周末已有小幅贴水，报价至贴水 10-升水 50元/吨。 

库存：上周 LME 铜库存减少 0.47 万吨，COMEX 库存增加 0.24 万吨，SHFE 库存增加 1.13

万吨；全球三大交易所显性库存合计约 41.77 万吨，较上周增加 0.9 万吨；较去年同期减少

34.4 万吨。保税区库存 47.3 万吨，较上周减少 1.3 万吨。 

宏观方面：上周美股小幅回落，整体仍处于高位；原油方面，上周原油走势继续上涨，

EIA 库存超预期下降是主因；美元方面，上周美元低位企稳，处于 96 一线窄幅震荡。上周

市场风险资产价格未能延续此前较强涨势，市场在 G20 之前保持谨慎，但综合来看市场仍然

偏向于乐观预期。 

上周内外铜价延续了此前上涨行情，但是涨势有所放缓，内盘主要围绕 47000 元/吨盘
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整，而伦铜则是在 6000 美金一线窄幅震荡。此前支撑铜价上涨的因素主要来自于宏观方面，

特别是中美首脑在互通电话之后，市场对于中美贸易战预期转向乐观，支撑铜价反弹。本周

市场焦点在于 G20 首脑峰会，在本次峰会上中美首脑再度举行磋商，并取得了较乐观的成果，

未来中美贸易磋商将再度回归正轨。预计周一铜价将再次因此反弹。但是铜价反弹的持续时

间和力度仍将受到基本面供需的制约。从目前的供需状况来看，铜价难以出现大幅度的上涨。

首先是供应方面的全面回归，无论是国内冶炼厂集中检修结束，市场精炼铜供应将大幅回升；

还是国内废铜批文超出市场预期，废铜供应将在精废价差回升情况之下，再度替代精铜消费。

其次是国内消费进入淡季，下游房地产和汽车领域还没出现明显好转迹象，未来政策托底的

效果仍需要观察。因此整体而言，宏观因素利好对于铜价上涨刺激难以长期持续，国内电解

铜供需对于铜价上涨支撑幅度有限，整体来看，铜价仍将继续底部震荡，预计本周铜价在在

46800-48300 元/吨之间窄幅震荡。 

  

三、行业要闻 

1. 智利铜矿商 Antofagasta 周二表示，将要求监管机构给予更多时间回答有关旗下

Zaldivar 铜矿环境影响研究的问题。 该铜矿从智利富含锂的 Atacama 地区取水。 Antofagasta

与 Barrick 黄金共同拥有 Zaldivar 矿。 智利监管机构去年推迟了对 Zaldivar 铜矿的环境研究

的审查，原因是人们对 Atacama 地区日益减少的水资源供应感到越发忧虑。智利监管机构

最近重新启动了这一过程。 Antofagasta 在一份声明中称，“公司计划寻求进一步延期，以

便有时间"接收公众提交的所有意见……并允许我们对其做出回应。” Atacama 地区是锂矿

商 SQM 和 Albemarle 公司的总部所在地，这两家公司生产的超轻电池金属占全球供应量的

三分之一。 同时该地区含水层也是必和必拓 Escondida 铜矿的关键水源地。 

2. 加拿大艾芬豪矿业公司（Ivanhoe Mines）周二称，将获得来自其最大股东——中信

金属(CITIC Metal)的一笔额外的 6.12 亿加元(4.64 亿美元)的投资款，用于在刚果民主共

和国建设一座巨型铜矿。 这将是中信金属在不到一年的时间里进行的第二笔大规模投资，

总投资额达到近 10亿美元。 

3. 据海关总署网站 6月 25 日消息，周二公布的数据显示，中国 5月精炼铜阴极进口量

较上年同期下降 29.2%，至 243,056 吨。 中国 5月精炼铜阴极进口量环比下滑 15%。 

4. 多元化矿产商--力拓公司（Rio Tinto）子公司 Kennecott Exploration 已经启动了加拿

大 Broadway 金矿公司（Broadway Gold Mining）旗下位于美国蒙大拿州 Butte 地区 Madison

铜金项目的钻探活动。 在此之前，两家公司于今年 4 月签署了一项收入协议。根据该协议，

Kennecott 可以在五年内斥资 500 万美元进行勘探并获得该物业 55%的股权，其中第一年的

最低投资 100 万美元。 勘探活动的初步设想是在显示多元素土壤异常和岩屑地球化学异常、

历史前景区、强诱发极化异常和斑岩钻探拦截区域内钻下三个钻孔，以及矽卡岩矿化结构的

靶区钻下四个钻孔。 Madison 铜金项目位于蒙大拿多产的铜金矿带的中心地带，其为世界
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著名的 Butte 铜矿。 Broadway Gold Mining 总部位于安大略省，最近收购了纳米比亚数块土

地 85%的权益，作为该公司确定丰富矿藏战略的一部分。 

5. 第一量子 (First Quantum Minerals Ltd.)6 月 24 日表示，公司从旗下 Cobre Panama 铜

精矿、也是新晋的全球最大铜矿首次运送出了铜精矿。 第一艘运输的是 3.1 万湿吨铜精矿

（8000 金属吨铜）。第二艘载有 4.4 万湿吨铜精矿（1.1 万金属吨铜）的货船预计将在未来几

天启航。 第一量子表示，2019 年将是关键的一年，公司将继续推 Cobre Panama 铜矿项目，

并预计该项目将于 2019 年第四季度实现商业化生产。 目前该项目已探明和潜在储量为 31

亿吨，其中包括 1180 万吨铜和 730 万盎司黄金。铜品位为 0.38%，黄金和白银的含量分别

为 0.07 克/吨和 1.3 克/吨。据目前估算，这些储量可开采 40 年之久。 公司预计今年铜产

量有望达到 14 万-17.5 万吨，到 2020 年将增至 27 万-30 万吨，到 2021 年达到 33-35 万吨。

公司还表示希望通过提高该铜矿处理矿石的能力，使得铜产量增至37.5万吨。 并且今年80%

以上的产量预计将在 2019 年下半年实现。 在今年第一季度，第一量子的营收低于预期、铜

产量也同比下降 5.8%，为 139969吨。 但Bloomberg Intelligence的分析师Eily Ong表示Cobre 

Panama 铜矿的扩建项目会提高铜产量，从而通过上涨的公司营收来应对高昂的现金成本。 

然而国际铜业研究小组（ICSG）预计，尽管 Cobre Panama mine 已经投产，位于秘鲁的

Toquepala 铜矿项目也在扩建当中，但 2019 年的铜产量仍基本保持不变。 该组织预计 2019

年全球精炼铜缺口约为 19 万吨，明年将增至约 25 万吨。 

6. Chuquicamata 铜矿 75%的工人最终接受 Codelco 提出的最新合同方案，结束了为期

两周的罢工行动，重返工作岗位。在罢工期间，该铜矿的产能仅维持在 60%。行业咨询机

构估计，连续数日的 Chuquicamata 铜矿罢工行动已经导致该铜矿减产达到约 1 万吨，去年

Chuquicamata 年产铜量达 32.1 万吨。此次罢工事件也致使 Codelco 损失超过 5000 万美元。 

  

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 
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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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铜内外盘比价 
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进口铜亏损 铜长江现货均价 铜进口成本 
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非商业性净多头比 COMEX铜价 
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免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、

转载以及向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，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或

需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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