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主要观点 

库存是我们在研究商品供需基本面时候最重要的观察指标之一。可以这么说，库存是供

求关系的重要表现，库存增加意味着当期可供应量大于当期需求量，库存下降则意味着当期

需求大于供应。因此研究库存变化对于我们预判价格有重要意义。  

全球铜库存可以分为国内显性库存、国内隐性库存、保税区库存、国外显性库存和国外

隐性库存，这五个池子。全球铜库存在这五个池子的流动，对于铜结构的变化会有较大影响。

伴随着库存上升，则现货升水走强；库存下降，则现货升水走弱。 

国内显性库存主要是指上期所库存，库存变化除了有明显的季节性因素之外，和进口利

润变化也有紧密联系。在进口窗口打开之后，保税区库存会快速进入国内；而进口亏损过大，

国内冶炼厂则会通过加工手册出口方式，国外库存流入保税区。 

保税区是连接国内外库存的重要蓄水池，在过去 10 年间经历了大幅增加然后回落的过

程，其中主要原因在于融资贸易由盛转衰。  

国外库存绝大部分是 LME 库存组成，LME 库存在历史上多次发生逼仓事件，通过控制库

存也逼迫现货升水走高。过去 LME 库存短时间大幅增加的情况已经大不如前，可以认为国外

隐性库存也大幅下降。 

整体来看，随着内外套利空间下降，融资铜需求下降，国内外的隐性库存已经大幅减少，

当前市场库存水平基本可以反映全球铜供需的真实状况。 

今年以来，全球整体库存水平逐渐走低，其中国内外库存有所分化。国外库存整体水平

以小幅增加为主，部分原因是保税区库存流入造成。国内和保税区库存则出现大幅下降，已

经创出了多年来新低，反映了目前国内供应偏紧的格局。 
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库存是我们在研究商品供需基本面时候最重要的观察指标之一。可以这么说，库存是供

求关系的重要表现，库存增加意味着当期可供应量大于当期需求量，库存下降则意味着当期

需求大于供应。因此研究库存变化对于我们预判价格有重要意义。 

从国内角度来看，全球电解铜库存主要储存在三个地方，国内库存，保税区库存，以及

国外库存；此外，这些库存除了部分被机构统计成为显性库存之外，还有部分库存难以有效

统计，成为隐性库存。因此，全球电解铜库存基本可以划分为国内显性库存，国内隐性库存，

保税区库存，国外显性库存，以及国外隐性库存，这个五个池子。通过分析全球铜库存的变

化，以及铜库存在这些池子的流动，可以有助于我们判断铜价格趋势以及结构变化。 

一、国内库存 

国内电解铜库存可以分为国内显性库存和国内隐性库存，其中国内显性库存主要是指上

海期货交易所统计的库存，国内隐性库存则包含了部分社会库存、冶炼厂的产成品库存、下

游消费商的原料库存以及国储库存。 

国内显性库存主要是指上海期货交易所统计的库存，上海期货交易所会在每周五下午收

盘后公布。从统计的库存走势来看，国内库存在近十来年呈现明显的周期性特点。年初到春

节前，交易所库存往往会出现上升趋势；春节假期过后，交易所库存开始逐渐下降，直至国

庆节长假；国庆长假之后，交易所库存会再度出现库存小幅增加情况，但在年底之前，库存

会再度下降。   

由于库存的季节性变动，因此我们也可以看到月间价差也出现了明显季节性变化。在库

存增加的时间段里面，月间价差往往会出现走弱；而随着库存的下降，月间价差则会出现明

显的走强迹象。 
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图表 1  上期所铜库存 

 

图表 2  上期所库存和月间价差 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货整理 

除了交易所库存的季节性变化之外，进出口也会对国内显性库存产生较大影响。一般来

说，当电解铜的进口利润窗口打开之后，保税区和境外电解铜就会快速进到国内，这其中部

分就会注册仓单和盘面保值，从而转化为国内的显性库存。同样，近年来一旦出现进口亏损

大幅扩大情况之下，就会出现国内电解铜通过手册加工出口的形式转移到保税区和境外，国

内显性库存就会出现下降。所以，我们看到大部分时间保税区库存和国内显性库存会出现此

消彼长的一个过程。 

但是在近两年时间里，我们发现保税区库存和国内显性库存变化开始趋于一致，这说明

进口窗口打开后保税库存并未直接以套保形式流入上期所，保税库存流入大概率直接进入终

端市场消费或者说国内终端消费增长需求旺盛。因此，我们看到 2017 年 4-10 月以及今年国

二季度以后的时间段里，上期所库存和保税区库存都同时出现了下降情况，伴随也是国内现

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

450,000
2

0
1

3
-0

8

2
0

1
3

-1
1

2
0

1
4

-0
2

2
0

1
4

-0
5

2
0

1
4

-0
8

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
2

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
5

-0
8

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-0
8

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
8

库存小计:阴极铜:总计 吨 

-3,000.00

-2,000.00

-1,000.00

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

0.00

50,000.00

100,000.00

150,000.00

200,000.00

250,000.00

300,000.00

350,000.00

400,000.00

450,000.00

1
9

9
9

-1
0

-2
8

2
0

0
0

-1
0

-2
8

2
0

0
1

-1
0

-2
8

2
0

0
2

-1
0

-2
8

2
0

0
3

-1
0

-2
8

2
0

0
4

-1
0

-2
8

2
0

0
5

-1
0

-2
8

2
0

0
6

-1
0

-2
8

2
0

0
7

-1
0

-2
8

2
0

0
8

-1
0

-2
8

2
0

0
9

-1
0

-2
8

2
0

1
0

-1
0

-2
8

2
0

1
1

-1
0

-2
8

2
0

1
2

-1
0

-2
8

2
0

1
3

-1
0

-2
8

2
0

1
4

-1
0

-2
8

2
0

1
5

-1
0

-2
8

2
0

1
6

-1
0

-2
8

2
0

1
7

-1
0

-2
8

2
0

1
8

-1
0

-2
8

连1-连3 库存小计:阴极铜:总计 



                                                 专题报告 

货升水走势坚挺。 

 

图表 3  上期所库存和保税区库存 

 

图表 4 上海现货铜升贴水 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货整理 

 

国内隐性库存主要集中在国储身上，同时生产商和消费商在产业链上的库存也是隐性库

存的重要组成部分。 

国储库存变化通常和铜价走势相反，在铜价上涨时候，释放库存以抑制铜价快速上涨；

在铜价下跌时候，购买库存以支撑铜价的过度下跌。最近的国储购买库存发生在 2014-2016

年铜价下跌的时候，同时最近的国储库存释放则要追溯到 2004-2008 年铜价上行时期。整体

来看，国储的行为对市场上的短期供需会造成影响，引发铜价波动，但是中长期来看，铜价

趋势仍并不会因为国储行为而发生变化。 

对于产业链来说，无论是生产商还是消费商都会有一定的固定库存，这部分库存不会出

现在显性库存的统计当中。但是目前市场上有专业机构进行调研，可供参考。整体来看，生

产商和消费商会根据自身情况对库存进行调整，而这些调整也会影响着现货的供需平衡，从

而对价格产生影响。 

二、保税区库存 

保税区库存是连接着国内与国外电解铜流通的重要蓄水池。我们在海关每月的统计数据

中看到的电解铜进口数量是贸易统计数量，包括了国外电解铜进入保税区和国内的数量。但

是这些电解铜并非全部进入国内，部分还暂时存放在保税区。由于电解铜在进入保税区之后，

不需要缴纳关税，因此国内进口贸易商往往在进口电解铜时候，往往会选择先将电解铜暂时
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存放在保税区，等待合适时机，再清关进入国内市场或是重新转口运送至其他地区。 

因此，保税区的库存的存在是服务于中国的需求，其数量变化和进口利润直接相关。一

旦有进口利润的时候，电解铜的进口会大量增加，此时保税区库存会开始下降，反之进口减

少，则保税区的库存会逐步增加。 

近年来，保税区库存经历了先增后减的一个过程，最高峰出现在 2012-2014 年期间，一

度超过 80万吨，目前数量已经不足 30 万吨。这其中最主要变化在于融资贸易的变化。融资

贸易是利用信用证和铜的转口贸易套取美元和人民币之间的汇差利差以及两端资产的收益

差，这些贸易融资和套利的行为使得电解铜流通迅速的向中国保税区集中。市场预估

2011-2014 年底之间，保税区至少有 30万吨的铜是被融资锁定的。 

但是在 2015 年青岛融资铜事件之后，银行加强监管，收紧了融资铜业务，以及国内金

融去杠杆政策下，套利空间受到严重挤压，融资铜贸易逐渐下滑。我们可以看到 2015 年之

后，保税区铜库存的整体水平在不断下降，部分重新流入国内，部分则流入境外仓库。 

但仍有部分融资铜库存由于融资方前期高位锁定的铜库存并没有机会解套，而这部分未

解套的铜库存也只能躺在各个公司的报表中或者抵押给银行以换取流动资金。直到今年年初，

国内某大户债务违约，使得前期被锁定的铜库存不得不为了换取现金再次抛售到市场，因此

今年上半年保税区铜库存在不断下降的同时，升水还一直被压制。可以说，目前保税区的铜

库存已经基本回到真实的供需水平。 

  

图表 5  保税区铜库存 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货整理 

 

 

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
5

-1
0

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
0

库存:铜:上海保税区 
吨 



                                                 专题报告 

三、国外库存 

国外电解铜库存也可以分为国外显性库存和国外隐性库存。国外显性库存主要是指 LME

库存和 Comex 库存，由于 Comex 库存数量较低，所占比例不高，因此本文主要针对 LME 铜库

存来分析。国外隐性库存则主要是指在 LME 统计仓库之外的仓库所存放的库存。 

由于 LME 没有在中国保税区获得交割仓库的资格，所以 LME 铜库存和国内铜库存之间并

没有显著的相关关系。 

和国内类似，LME 库存和升贴水走势也呈现反向相关关系，在库存增加时候，LME 现货

升水往往出现走弱；反之库存下降时候，LME 现货升水则会走强。历史上，LME 出现过多次

通过操纵库存下降（个别“大户”垄断仓单或集中注销等）来达到挤升水目的的变化，因此，

LME 现货升水走高可能并不意味着现货供应的紧张，也有可能是部分持货商将电解铜从 LME

仓库里转移至非 LME 仓库，从而使得 LME 铜库存下降，达到现货升水走高的目的。 

在 2016-2018 年期间，LME 铜库存多次发生了短期内库存大量增加的情况，往往是 1-2

周时间，库存突然增加了 10 万吨左右，引发了 LME 现货升水的巨幅变动，随后这些库存在

逐渐下降转移。我们可以认定这些库存就是被转移的隐性库存。今年 LME 库存也数次发生短

期内库存增加情况，但数量仅为几万吨，发生频率也大幅下降，所以我们认为国外隐性库存

数量也已经大幅减少。 

 

图表 6  LME 铜库存 
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图表 7  LME 铜库存和升贴水 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货整理 

四、小结 

全球铜库存可以分为国内显性库存、国内隐性库存、保税区库存、国外显性库存和国外

隐性库存，这五个池子。全球铜库存在这五个池子的流动，对于铜结构的变化会有较大影响。

伴随着库存上升，则现货升水走强；库存下降，则现货升水走弱。 

国内显性库存主要是指上期所库存，库存变化除了有明显的季节性因素之外，和进口利

润变化也有紧密联系。在进口窗口打开之后，保税区库存会快速进入国内；而进口亏损过大，

国内冶炼厂则会通过加工手册出口方式，国外库存流入保税区。 

保税区是连接国内外库存的重要蓄水池，在过去 10 年间经历了大幅增加然后回落的过

程，其中主要原因在于融资贸易由盛转衰。  

国外库存绝大部分是 LME 库存组成，LME 库存在历史上多次发生逼仓事件，通过控制库

存也逼迫现货升水走高。过去 LME 库存短时间大幅增加的情况已经大不如前，可以认为国外

隐性库存也大幅下降。 

整体来看，随着内外套利空间下降，融资铜需求下降，国内外的隐性库存已经大幅减少，

当前市场库存水平基本可以反映全球铜供需的真实状况。 

今年以来，全球整体库存水平逐渐走低，其中国内外库存有所分化。国外库存整体水平

以小幅增加为主，部分原因是保税区库存流入造成。国内和保税区库存则出现大幅下降，已

经创出了多年来新低，反映了目前国内供应偏紧的格局。 
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