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2月10日，国内外铜价都出现了大幅上涨的情况，突破了前期高点，创下了自去年10月

下旬来的高点。刺激铜价上涨的主要原因在于市场对于LME铜库存可能遭遇挤仓的担忧，这

在去年10月份也引发铜价大幅上涨的行情。因此，LME铜的库存也成为了市场关注的焦点。

一、铜价在去年 10 月因挤仓大幅上涨

2021年10月初，LME铜市场遭遇了挤仓的危机。其实自9月下旬开始，伦铜库存就开始持

续下降，伦铜的注销仓单则大幅攀升，注销仓单的比例更是在10月中旬一度达到90%以上。

这也意味着伦铜库存中可用库存降至降至1974年以来的最低水平，市场对于铜现货需求骤

增，伦铜的现货升水也飙升至史无前例的1103.5美元/吨。与此同时，LME三月期铜价格也涨

势迅猛，从9300美元/吨附近一举突破10000美金关口，最高触及10452.5美元/吨，创下了半

年的新高。

直至伦敦金属交易所采取了紧急措施，提高持有仓单的激励，限制了现货升水的幅度，

以及允许部分头寸可以推迟交割，缓解了LME铜挤仓的风险。自措施公布之后，伦铜的现货

升水快速回落，从1000美元/吨之上降至300美元/吨位置附近，后市更是下跌至个位数。LME

铜也顺利渡过了此次的挤仓危机。
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图表 1 去年 10 月份 LME 铜现货升水创下历史新高

数据来源：铜冠金源期货

二、目前 LME 铜库存挤仓难度较大

目前市场再度担忧LME铜库存的挤仓风险。上周的LME库存报告显示，LME荷兰鹿特丹仓

库周二注销2500吨铜仓单，而这一状况已经连续4天，实际上，自1月中旬以来该仓库已有12

天注销了2500吨的铜库存仓单，而鹿特丹没有注销仓单的日子里，德国汉堡则出现完全相同

数量的注销仓单。这一规律性注销与去年10月份几乎完全相同，只是每日注销量从当时的1

万吨下降到这次的2500吨。同时，LME总体铜库存近期持续回落，目前已经降至了7万多吨，

来到了历史低位，因此市场担忧的情绪骤然提升。

但我们认为本轮挤仓可以不必过于担忧，首先是目前LME铜的注册仓单水平高于10月份；

尽管目前LME铜的整体库存出现了回落，但是交易所的注册仓单水平仍高出前期低点。其次

是目前LME铜的注销速度较慢，持续时间有限，LME铜库存足以支撑一段时间，还无需过分恐

慌。最后是有了10月份的经验之后，伦敦金属交易所的应对也会更加及时。

此外，国内库存也开始进入大幅累库阶段，节后第一周市场库存出现了大幅增加，也有

助于缓和市场紧张的情绪。

因此，我们认为本轮LME铜库存的回落，目前更多还是反映在市场情绪的担忧上，预计

实现挤仓的难度还较大。
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图表 2 LME 铜注册仓单情况

数据来源：铜冠金源期货

三、LME 铜库存仍有远虑

虽然我们认为本次LME铜库存再次挤仓的难度较大，但是LME铜的整体库存依然处于回落

之中，且整体水平也处在低位。这对于铜价来说，以及LME铜的现货升水来说依然是个重要

支撑。且短期之内，LME铜的库存还难有明显增加的机会。

我们回顾了近年来LME铜的现货升水和注册仓单的关系，从图中可以明显看出，随着注

册仓单数量的下降，现货升水整体重心在上移。且随着注册仓单下降到5万吨之后，LME铜的

现货升水也更加向上发散，这也意味着市场的弹性在进一步增加。低库存下，市场处于脆弱

平衡中，任何风吹草动都可能引发市场较大的反应。
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图表 3 现货升水和注册仓单关系

数据来源：铜冠金源期货

从LME铜库存变化的情况来看，目前库存下降的主要区域集中在欧洲地区。由于欧洲整

体经济也处在复苏之中，2022年1月欧元区制造业PMI为58.7，较2021年12月的58出现回升，

显现了较强需求水平。而供应方面，受制于欧洲电力和天然气成本的上升，欧洲锌和铝的冶

炼已经开始受到了影响，铜冶炼也很可能会受到波及。同时，还有新冠疫情带来的供应链受

损，这些因素都让终端用户更加倾向于持有更大的库存。

整体而言，我们认为由于目前LME铜库存注册仓单尚处在一定水平，以及目前仓单注销

的速度也偏慢，因此本轮LME铜实现挤仓的难度较大。但是LME铜库存虽无近忧，但仍有远虑。

LME铜库存整体处于低位，市场波动增大，对于突发事件的反应也会放大；特别是欧洲地区

在需求高涨，而供应受限的情况下，终端会更加倾向持有库存，而这会加剧目前的库存紧张

状态，因此LME铜价和现货升水将继续得到支撑。
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