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品种 市场关注海外疫情发展，铜价走势延续弱势格局 中期展望 

铜 

上周国内外铜价整体走势均呈现了先涨后跌的走势，主导铜价走势的

主要因素依然来自于宏观方面。由于新冠肺炎在全球快速扩散，包括欧洲

多国和美国都有爆发可能，引发市场对于未来经济增速的担忧，但同时美

联储紧急降息以期望来维稳经济，市场在多空交织的因素之下出现大幅波

动，受此影响，铜价走势也出现先涨后跌的大幅波动。国内方面，市场依

然关注下游复产复工的进度。前期在国内及其严格的管控措施之下，国内

新冠疫情已经基本得到了控制，新增确诊人数大幅下降，但是这样严格的

措施对于国内经济也产生了较大负面影响。进入 3月之后下游复产复工速

度开始加快，但是依然还未重回正轨，因此我们看到过国内铜库存依然处

于高位，并还在增加。此外，由于海外经济也陷入新冠疫情风险之中，国

内出口也受到了较大影响，因此整体来看，下游旺季需要等到二季度才有

望完全恢复。整体来看，尽管铜价基本面有较多的不利因素，但是目前铜

价已经处于了长期来的低位，距离成本位置不远，继续下跌的空间也不是

很大。因此，我们认为基于当前下游消费的不景气，我们对铜价走势并不

乐观；后期若是海外疫情能得到控制，铜价有望企稳，若是疫情进一步扩

散，不排除短期铜价出现大幅回落可能。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 3/6 2/28 涨跌  单位 

SHFE 铜 44900 44390 +510 元/吨 

LME 铜 5631 5589 +42 美元/吨 

沪伦比值 7.97 7.88 +0.09  

上海库存 345126 310760 +34366 吨 

LME 库存 200275 218715 -17900 吨 

保税库存 36.15 38.0 -1.85 万吨 

现货升水 -20 -80 +60 元/吨 

精废价差 983 1266 -283 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 

上周国内铜价走势先涨后跌，周初在外盘市场企稳情况下，沪铜走势大幅回升，但周二

盘中开始回落，随后逐步震荡下跌，最终沪铜 2004合约收在 44900元/吨，较上周上涨 510

元，涨幅 1.15%；伦铜走势上周同样冲高回落，周五价格再度回落至低位，最终收在 5630.5

美元/吨，较上周上涨 42美元，涨幅 0.75%。整体来看，铜价上周走势先涨后跌，价格重回

低位，短期依然处于底部区间之中。 

现货方面：上周现货贴水略有收窄。周初市场不愿调降出货，下游消费动力不足，升贴

水集中成交于贴水 120-贴水 90 元/吨。随后市场交投一般，部分下游也只是逢低补货，升

贴水僵持在贴水 120-贴水 90 元/吨。临近周末，下游主动性买盘增多，贸易商青睐仓单货

源，贴水略收窄，集中成交于贴水 90-贴水 70元/吨之间。市场低端进口铜增加，对湿法铜

有形成冲击。 

库存：截至 3月 6 日，LME铜库存较此前一周下降 17900吨，COMX库存较此前一周下降

1061吨，SHFE 库存增加 34366吨，全球的三大交易所库存合计 57.06万吨，较此前一周增

加 1.54万吨，较去年同期增加 16.93万吨。保税区库存报 36.15万吨，较此前一周下降 1.85

万吨。国内库存继续增加，反映了下游消费仍还未完全恢复；保税库库存则在融资融市场重

新活跃起来后出现回落。 

宏观方面：上周美股先涨后跌，市场仍处于因新冠肺炎全球蔓延而恐慌的情绪大幅波动

之中；原油方面，上周原油价格大幅下跌，价格创出多个月来新低，因 OPEC 和俄罗斯减产

未达成协议；美元方面，美元上周同样高位大幅回落，10 年期美债利率创出历史新低。整
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体来看，市场焦点在于新冠疫情在全球的爆发，市场处于恐慌状态，引发各类资产价格大幅

波动。   

上周国内外铜价整体走势均呈现了先涨后跌的走势，主导铜价走势的主要因素依然来自

于宏观方面。由于新冠肺炎在全球快速扩散，包括欧洲多国和美国都有爆发可能，引发市场

对于未来经济增速的担忧，但同时美联储紧急降息以期望来维稳经济，市场在多空交织的因

素之下出现大幅波动，受此影响，铜价走势也出现先涨后跌的大幅波动。国内方面，市场依

然关注下游复产复工的进度。前期在国内及其严格的管控措施之下，国内新冠疫情已经基本

得到了控制，新增确诊人数大幅下降，但是这样严格的措施对于国内经济也产生了较大负面

影响。进入 3月之后下游复产复工速度开始加快，但是依然还未重回正轨，因此我们看到过

国内铜库存依然处于高位，并还在增加。此外，由于海外经济也陷入新冠疫情风险之中，国

内出口也受到了较大影响，因此整体来看，下游旺季需要等到二季度才有望完全恢复。整体

来看，尽管铜价基本面有较多的不利因素，但是目前铜价已经处于了长期来的低位，距离成

本位置不远，继续下跌的空间也不是很大。因此，我们认为基于当前下游消费的不景气，我

们对铜价走势并不乐观；后期若是海外疫情能得到控制，铜价有望企稳，若是疫情进一步扩

散，不排除短期铜价出现大幅回落可能。 

三、行业要闻 

1. 今日海关总署发布我国 1-2 月进出口数据，期间海关总署表示外贸进出口下降，主

要是受新冠疫情和春节假期延长等因素影响。我国经济贸易具有较强的韧性和惯性，外加大

宗商品装船期和企业进口节奏的原因，前 2个月进口仅有小幅下降，疫情对进口的影响尚不

明显。下面是金属产业链进出口数据： 

进口方面，中国 1-2月未锻轧铜及铜材进口 846106.8 吨，同比增加 7.2%。  中国 1-2

月铜矿砂及其精矿进口 376.8万吨，同比-1.2 %。 中国 1-2月钢材进口 204.1 万吨，同比

增加 2.1%。中国 1-2 月铁矿砂及其精矿进口 17684.4 万吨，同比增加 1.5%。中国 1-2月汽

车（包括底盘）进口 13.6万辆，同比-11.3%。 

2. 2020年 2月 SMM 中国电解铜产量为 68.31万吨，环比减少 5.9%，同比减少 5.07%。2

月因国内疫情防控需要，物流受到较大影响，多数炼厂都面临硫酸和成品外运困难的问题，

在硫酸胀库压力本就较大的情况下，部分炼厂选择减产，或将年度计划检修计划提前实施，

使得 2月电解铜产量明显回落。 

根据各家炼厂排产计划，SMM预计 2020年 3月国内电解铜产量将会回升至 71.55万吨，

环比增幅 4.74%，同比降幅 2.54%；至 3 月累计电解铜产量为 212.45 万吨，累计同比回落

3.73%。 

3. 据 SMM调研数据显示，2月铜杆企业开工率为 25.87%，环比下滑 29.18个百分点，

同比回落 20.6 个百分点。  开工率环比大幅下滑，主要因为 2月为国内疫情扩散期，多数

地方政府均要求企业不得早于 2月 9日 24时前复工，导致整体 2月开工时间缩减三分之一，
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同时，即使企业复工，由于物流管制严格以及外地员工返厂后需要隔离等限制因素铜杆企业

复产率并不高，但逐步进入 2月底伴随疫情逐步趋稳叠加物流管控放松，铜杆企业复产率在

2月中下旬有回升趋势，但相较于铜板带和铜管等行业比，铜杆 2月表现仍较差。因为铜杆

下游主要是电线电缆行业，其主要应用终端是电力和房地产领域，与率先复工的其他行业比，

建筑工地开工、房企复工一再暂停，直接压缩了对线缆的需求，导致铜杆的需求减弱；而漆

包线方面，由于其主要应用于电机和变压器行业中，家电、汽车等行业消费受影响，复工较

晚，更是从需求侧拉低了对铜杆的需求。 

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：Wind 资讯，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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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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