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品种 铜：铜价反转？反弹！ 中期展望 

铜 

上周国内外铜价出现较大涨幅，价格自低位开始回升，特别是周五沪

铜涨幅超过千元，创出了两个多月来的新高。铜价能否低位持稳反弹的主

要原因仍然在于宏观因素和市场情绪。自美联储释放年内最强降息预期之

后，铜价跌势就出现停滞，开始逐渐企稳。此后，国内公布上半年经济数

据，6 月数据亮眼，再次推高铜价。上周资金开始逐渐关注有色板块，在

镍价涨势如虹带领之下，铜价吸引资金关注，周五也出现了千点涨幅。但

是目前铜价上涨是否已经不再是反弹，而是反转？对此，我们观点仍然较

为谨慎。从目前的基本面供需来看，依然未能看到太多支撑因素，铜价的

上行空间有限。供应方面，尽管铜矿紧张依旧，冶炼加工费用继续下滑，

但是国内冶炼集中检修结束之后，供应压力逐渐回归。需求方面，目前正

处铜市的需求淡季，铜下游消费铜杆、铜管还是铜板带箔的开工率无论是

环比还是同比都出现了回落，终端需求房产汽车等领域数据也有转弱迹象。

综合来看，铜价上涨势头超出此前预期，下跌走势已经暂时被破坏了，短

期仍将处于上涨走势之中，建议在此之前要保持谨慎，不宜追涨，以及逆

势做空。短期空头先行观望，预计本周铜价在 47000-48800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 7/12 7/19 涨跌  单位 

SHFE 铜 46670 47970 +1300 元/吨 

LME 铜 5960 6077 +117 美元/吨 

沪伦比值 7.83 7.89 +0.06  

上海库存 145279 154502 +9223 吨 

LME 库存 288200 296450 +8250 吨 

保税库存 42.6 41.1 -1.5 万吨 

现货升水 130 0 -130 元/吨 

精废价差 1780 2105 +325 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： 

上周沪铜价格大幅反弹，周初价格震荡走高，价格围绕 47000 元/吨整数关口盘整，周

五铜价开始大幅反弹，一度站上 48000 元/吨整数关口，价格创下 2个多月来新高，最终沪

铜 1909 合约收在 47970 元/吨，涨幅 2.79%；伦铜价格同样出现较大涨幅，最终收在 6077

美金/吨，涨幅 1.96%。整体来看，铜价在低位连续反弹之后，跌势已经暂缓，短期走势仍

将以反弹为主，或低位区间震荡之中。 

现货方面：周一面临合约换月交割，市场开始对 1909 合约开始报价，由平水-升水 80

元/吨开始，市场询价氛围活跃，收货积极而集中，整体成交氛围尚可下，带动了持货商的

抬价情绪，报价抬至升水 30-升水 80元/吨，随着盘面的趋高以及升水的坚挺，市场开始表

现僵持格局。由于周五盘面暴涨近千元，市场出现贴水货源，报价至贴水 20元/吨-升水 70

元/吨，以吸引贸易接货，但畏高情绪蔓延，成交更为困难。 

库存：上周 LME铜库存增加 0.83万吨，COMEX库存增加 0.14万吨，SHFE库存增加 0.92

万吨；全球三大交易所显性库存合计约 48.51万吨，较上周增加 1.89 万吨；较去年同期减

少 17.74万吨。保税区库存 41.1万吨，较上周减少 1.5万吨。 

宏观方面：上周美股上涨势头有所放缓，在连续创出历史新高之后，市场在高位陷入震

荡；原油方面，上周原油走势单边下跌，伊朗扣留油船也未能阻止跌势；美元方面，上周美

元波动较大，基本围绕 97 宽幅震荡。整体来看，上周全球资产价格涨跌不一，市场在消化

美联储降息预期之后，有所分化，预计在美联储 7月底议息会议之前，市场仍将延续目前走

势。 
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上周国内外铜价出现较大涨幅，价格自低位开始回升，特别是周五沪铜涨幅超过千元，

创出了两个多月来的新高。铜价能否低位持稳反弹的主要原因仍然在于宏观因素和市场情绪。

自美联储释放年内最强降息预期之后，铜价跌势就出现停滞，开始逐渐企稳。此后，国内公

布上半年经济数据，6月数据亮眼，再次推高铜价。上周资金开始逐渐关注有色板块，在镍

价涨势如虹带领之下，铜价吸引资金关注，周五也出现了千点涨幅。但是目前铜价上涨是否

已经不再是反弹，而是反转？对此，我们观点仍然较为谨慎。从目前的基本面供需来看，依

然未能看到太多支撑因素，铜价的上行空间有限。供应方面，尽管铜矿紧张依旧，冶炼加工

费用继续下滑，但是国内冶炼集中检修结束之后，供应压力逐渐回归。需求方面，目前正处

铜市的需求淡季，铜下游消费铜杆、铜管还是铜板带箔的开工率无论是环比还是同比都出现

了回落，终端需求房产汽车等领域数据也有转弱迹象。综合来看，铜价上涨势头超出此前预

期，下跌走势已经暂时被破坏了，短期仍将处于上涨走势之中，建议在此之前要保持谨慎，

不宜追涨，以及逆势做空。短期空头先行观望，预计本周铜价在 47000-48800 元/吨之间窄

幅震荡。 

   

三、行业要闻 

1. 近日，由中国恩菲设计院设计的包头华鼎铜业发展有限公司三期工程底吹精炼炉一

次顺利投产并产出合格阳极铜，标志着世界首条全底吹全热态三连炉连续炼铜生产线全线贯

通投入运行。 据了解，新引入的“富氧底吹熔池熔炼工艺”使铜精矿石到粗铜再到阳极板

生产一次完成，彻底解决了高温粗铜熔体吊包 子和固定式反射精炼炉的能耗、环保问题，

可为行业提供新的绿色冶炼样板。 

2. CSPT小组今日在吉林珲春召开了最新三季度的 Floor price价格会，并敲定三季度

的 TC地板价为 Mids-50（55美元/吨上下），TC以 55美元/吨为基数，较 2019年 Q2下降了

18美元。 

此前智利矿业巨头 Antofagasta与江铜、铜陵有色签订 2020年上半年 TC长单，价格为

mids-60（65 美元/吨上下），逼近冶炼厂盈亏线。江铜与 Antofagasta 签订的 2019 年度长

单 TC价格为 80.8美元/吨，2018年为 82.25美元/吨。 

现货 TC 价格一路下降，不仅反映出今年海外铜矿供应的趋紧，同时市场对国内冶炼厂

原定新增产能的投放预期也会带来一定的影响。SMM分析认为，国内冶炼厂，尤其是小型冶

炼厂应该提高警惕并且考虑，如果现货 TC 价格确如目前反映的一样，持续维持在盈亏线以

下，那么原定的产能是否还要如期投放。 

3. 由中国铁建公司和铜陵有色金属集团公司合资成立的中铁建铜冠投资有限公司投资

运营的米拉多铜矿项目在经过长达 16年的前期勘探与研究后，将于 2019年 8月 18日正式

投产，并于 8 月底由瓜亚基尔港出口至中国。 米拉多铜矿项目（El Mirador）位于厄萨莫

拉-钦奇佩省，包括六个矿场，预计将作为露天矿场作业，主要产品为铜矿石。 目前该铜矿
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已探明的铜储量达到 6.6亿吨，并包含金、银矿。投产初期，铜矿石日产量将达 400吨。 该

铜矿此前被业界认为是全球未被开发的最大铜矿之一。 米拉多铜矿项目正式投产将为厄瓜

多尔带来年均 9000 万美元的财政收入。中铁建铜冠投资有限公司还将为米拉多铜矿项目向

厄政府支付总额为 1亿美元矿业特许经营费。 

4. 随着新能源汽车的迅猛发展，充电桩等基础设施也在快速跟进，相应的铜需求也随

之得到提振。 BloombergNEF 预计到 2030 年，全球预计会部署 1.19 亿—1.36 亿台公共充电

桩和家用充电桩，每年的铜消费量将近 6 万吨。 并且到 2030 年，相对于公共充电桩，家用

充电桩的数量会大幅增加，即使假设只有 70%的拥有新能源汽车的家庭有家用充电桩，其

用铜量所占的比例也高达三分之二。 但是需要注意的是，相对于公共充电桩，家用充电桩

的用铜量较小。家用充电桩的用铜量约 2 千克，level 2 公共充电站的用铜量为 7 千克，直流

快速充电站（DCFC）的用铜量为 25 千克。 

5. 世界金属统计局（WBMS）周三公布的数据显示，2019 年 1-5 月全球铜市场供应过

剩 2.1 万吨，2018 年全年则为缺口 1.9 万吨。 1-4 月期间，报告库存每月均增加，但在 5 月

回落，5 月末时库存较 2018 年 12 月末高出 9 万吨。这一增幅包括净付运至 LME 仓库 5.5

万吨和净付运至上海仓库 4.7 万吨。今年前五个月 COMEX 铜库存下滑 7.1 万吨。消费量统

计中未包含为报告库存变动，尤其是中国政府库存。 2019 年 1-5 月，全球矿山铜产量为 843

万吨，较去年同期减少 0.5%。2019 年 1-5 月全球精炼铜产量为 922 万吨，较去年同期减少

5.9%，印度和智利产量显著减少，分别为减少 10.8 万吨和 15.4 万吨。 2019 年 1-5 月全球

铜消费量为 920 万吨，去年同期为 972 万吨。2019 年 1-5 月中国表观需求量为 467.8 万吨，

较去年同期下滑 4.6%。欧盟 28 国产量下滑 1.1%，需求量为 137 万吨，同比下滑 4.5%。 2019

年 5 月，全球精炼铜产量为 186.47 万吨，消费量为 187.66 万吨。 

6. 必和必拓（BHP Group Ltd.）周三表示，第四季度铜产量为 444,000 吨，较前季增加

6%。 必和必拓 2019 财年铜产量为 168.9 万吨，同比下降 4%，主要因 Escondida 铜矿产出

减少。Escondida 是全球最大的铜矿。 必和必拓表示，公司 2020 财年铜产量为 170.5 万吨

-182.0 万吨。 必和必拓 2019 财年炼焦煤产量为 4200 万吨，下降 1%；第四季度炼焦煤产量

为 1200 万吨，增加 20%。 必和必拓称，2019 财年镍产量为 8.7 万吨，减少 6%；第四季度

镍产量为 2.9 万吨，激增 49%。 

7.统计委员会周二公布的数据显示，哈萨克斯坦 2019 年上半年精炼铜产量同比增加

13.8%，精炼锌产量攀升 3.0%，粗钢产量下滑 2.4%。 伦敦上市铜矿商 KAZ Minerals 和嘉

能可占哈萨克斯坦大部分的金属产量。安赛乐米塔尔（ArcelorMittal）在 Temirtau 拥有该国

唯一的钢厂。 
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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 

 

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

7,000

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

2
0

1
8

/0
6

2
0

1
8

/0
7

2
0

1
8

/0
8

2
0

1
8

/0
9

2
0

1
8

/1
0

2
0

1
8

/1
1

2
0

1
8

/1
2

2
0

1
9

/0
1

2
0

1
9

/0
2

2
0

1
9

/0
3

2
0

1
9

/0
4

2
0

1
9

/0
5

2
0

1
9

/0
6

LME铜库存 COMEX铜库存 
上期所铜库存 LME3个月铜价 

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
6

库存小计:阴极铜:总计 吨 

库存:铜:上海保税区 吨 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

120000

170000

220000

270000

320000

370000

420000

470000

2
0

1
8

/0
9

2
0

1
8

/1
0

2
0

1
8

/1
1

2
0

1
8

/1
2

2
0

1
9

/0
1

2
0

1
9

/0
2

2
0

1
9

/0
3

2
0

1
9

/0
4

2
0

1
9

/0
5

2
0

1
9

/0
6

伦敦铜库存 伦铜注销仓单占比 

LME铜库存与注销仓单占比 

% 吨 

0
5
10
15
20
25
30
35
40
45
50

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

2
0

1
8

/0
9

2
0

1
8

/1
0

2
0

1
8

/1
1

2
0

1
8

/1
2

2
0

1
9

/0
1

2
0

1
9

/0
2

2
0

1
9

/0
3

2
0

1
9

/0
4

2
0

1
9

/0
5

2
0

1
9

/0
6

COMEX铜库存 COMEX非注册仓单占比 

COMEX铜库存与非注册仓单占比 

% 吨 



  金属周报 

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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