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品种 观点 中期展望 

铜 

上周美股继续上涨，再创年初以来新高；原油方面，原油价格连续七

周上涨，价格近半年来新高；美元方面，上周美元同样上涨，再次站上 97

之上。美国经济数据继续利好，以及欧洲数据疲软，刺激美元上涨。上周

市场关注焦点在于国内的一季度经济数据，从发布数据来看，国内经济出

现触底迹象。 

上周国内铜价仍以区间震荡为主，震荡区间维持在 49000-50000 元/

吨之间，整体来看近期铜价维持在 20 日均线上方持续盘整。从市场关注的

一季度经济数据来看，国内经济出现触底迹象，1季度 GDP 超出市场预期。

周末传出的中央经济工作会议内容来看，也肯定一季度的经济走势，并重

提去杠杆，这可能会降低市场对于货币宽松的预期。而货币宽松是大宗商

品，特别是铜价年初以来上涨的重要支撑。因此，宏观因素短期之内可能

对于铜价支撑减弱。供需方面，我们仍然坚持此前观点，二季度国内铜供

应维持偏紧格局。在 4 月份国内铜冶炼厂集中检修之际，供应量有限，同

时在消费旺季需求差强人意的情况之下，铜供需将对铜价形成支撑。因此，

我们继续维持铜价震荡上行的观点，但是看好程度较前期有所减弱，建议

操作方面仍然要以回调做多为主，不宜盲目追多。预计本周铜价在

49200-50700 元/吨之间运行。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 4/19 4/12 涨跌  单位 

SHFE 铜 49530 49280 +250 元/吨 

LME 铜 6465 6506 -41 美元/吨 

沪伦比值 7.66 7.56 +0.1  

上海库存 236734 245178 -8444 吨 

LME 库存 189225 192425 -3200 吨 

保税库存 59.8 59.8 0 万吨 

现货升水 100 150 -50 元/吨 

精废价差 300 80 +220 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： 

上周铜价震荡收高，整体维持在 49000-50000 元/吨的区间内震荡，周四一度突破 5万

整数关口，但很快回落，最终沪铜1906合约收于49530元/吨，涨幅0.51%；伦铜则收于6464.5

美元/吨，跌幅 0.63%。总体来看，沪铜依然处于去年下半年来的宽幅震荡区间，目前虽然

处于区间较高位置，但压力还未明显显现，后期要关注 5万上方的压力；伦铜方面，伦铜价

格近期维持在 6400-6500 美元区间内窄幅盘整，若迟迟未能再创新高，则要警惕回落风险。 

现货方面：上周现货周初面临合约交割，在盘面价差扩大至 160 元/吨，且持货商坚挺

报价的前提下，升水有所上涨；换月之后，下游及贸易商低价买货情绪积极高涨，市场报价

基本坚挺在升水 20-升水 130 元/吨，周后，下游消费不给力，持货商有换现意愿，出货量

增加，升水松动下滑。 

库存：上周 LME 铜库存减少 0.32 万吨，COMEX 库存减少 0.16 万吨，SHFE 库存减少 0.84

万吨；全球三大交易所显性库存合计约 45.98 万吨，较上周减少 1.31 万吨；较去年同期减

少 37.90 万吨。  

宏观方面：上周美股继续上涨，再创年初以来新高；原油方面，原油价格连续七周上涨，

价格近半年来新高；美元方面，上周美元同样上涨，再次站上 97 之上。美国经济数据继续

利好，以及欧洲数据疲软，刺激美元上涨。上周市场关注焦点在于国内的一季度经济数据，

从发布数据来看，国内经济出现企稳势头，进出口数据也走势较好，整体来看，国内经济出

现触底迹象。同时，周末中央工作会议也肯定了一季度国内经济表现，但是重提了去杠杆，
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以及删除了 6个稳表述，市场对于未来宽松政策是否有变出现担忧。 

上周国内铜价仍以区间震荡为主，震荡区间维持在 49000-50000 元/吨之间，整体来看

近期铜价维持在 20 日均线上方持续盘整。从市场关注的一季度经济数据来看，国内经济出

现触底迹象，1季度 GDP 超出市场预期。周末传出的中央经济工作会议内容来看，也肯定一

季度的经济走势，并重提去杠杆，这可能会降低市场对于货币宽松的预期。而货币宽松是大

宗商品，特别是铜价年初以来上涨的重要支撑。因此，宏观因素短期之内可能对于铜价支撑

减弱。供需方面，我们仍然坚持此前观点，二季度国内铜供应维持偏紧格局。在 4月份国内

铜冶炼厂集中检修之际，供应量有限，同时在消费旺季需求差强人意的情况之下，铜供需将

对铜价形成支撑。因此，我们继续维持铜价震荡上行的观点，但是看好程度较前期有所减弱，

建议操作方面仍然要以回调做多为主，不宜盲目追多。预计本周铜价在 49200-50700 元/吨

之间运行。 

  

三、行业要闻 

1. 五矿资源与当地土著社区最终达成协议。 当地土著社区同意清除路障，五矿资源可

以正常从 Las Bambas 铜矿向外运输铜精矿，同时燃料运输也已恢复正常。 

2. 印度最高法院对韦丹塔（Vedanta）的听证会做出裁决，不允许韦丹塔（Vedanta）

对旗下位于泰米尔纳德邦，年产量 40 万吨的铜冶炼厂进行维修。 2 月 18 日，印度最高法

院就已驳回了州最高法院的决议，不允许韦丹塔（Vedanta）重启铜冶炼厂。 

3. Antofagasta 首席执行官 Ivan Arriagada 在智利圣地亚哥举行的 CESCO 铜会议上表

示，随着中国经济刺激计划的推动以及全球铜矿端的紧缩，明年或将出现铜供给不足的现象，

并且铜价在接下来的两年内或将“逐步走高“。 他同时还表示短期内中国为应对贸易争端

所采取的措施是有效的，这导致市场出现供应不足的情况，并且将持续到今年年底或明年。 

4. 随着铜需求的增加，力拓（Rio Tinto Group）将进一步向位于美国亚利桑那州的

Resolution 铜矿增加 3.02 亿美元的投资。 力拓（Rio Tinto）必和必拓（BHP）分别持有

Resolution 铜矿 55%和 45%的股份。所以该项投资将使两家公司对这一项目的投资规模增至

20 亿美元。 力拓首席执行官 Jean-Sebastien 表示，Resolution 铜矿是"全球最重要的未开发

铜矿项目"之一。电动汽车的兴起、对电池储电量的高要求、新的传输技术的发展以及对其

他环保能源的需求都将促进铜需求的大幅增长，比如电动汽车的铜使用量是内燃机汽车的两

倍。所以公司现在需要做好准备，以满足未来的需求。 力拓（Rio Tinto）预计在美国亚利

桑那州的 Resolution 铜矿的投资将达到 60 亿美元，其铜矿产量将满足美国国内四分之一的

需求。 该项目将帮助力拓缩小与自由港（Freeport-McMoRan）旗下的 Gragsberg 铜矿之间

的差距，同时以弥补 Oyu Tolgoi 铜矿扩产计划延后所造成的损失。 力拓 Arnaud Soirat 表示，

环境许可程序正在进行中，或将在 2021 年完成。 
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5. 波兰议会下议院上周五批准将铜矿税下调 15%，这使得波兰国有企业 KGHM 得以

喘息。 KGHM 公司是欧洲第二大铜生产商，也是最大的银矿商。但是过去几年一直在应对

各种问题，包括成本上升、铜价下跌、技术问题以及高于预期的资本支出。 铜矿税是于 2012

年开始征收，具体数额基于当地产量和价格。该税收对位于波兰东南部的 KGHM 公司产生

很大影响。 目前，KGHM 正对其位于智利北部的旗舰矿 Sierra Gorda 进行扩建，同时也因

投入巨额资金而饱受批评。投资金额已达到 52 亿美元，并且还在增加。 到目前为止该项目

还没有达到第一阶段原先的计划水平，远未实现盈利。 其实该公司早些时候也曾计划扩张

Sierra Gorda 铜矿，但 2015-2016 年大宗商品价格暴跌迫使该公司将项目搁置。 去年，KGHM

获得环保批准，被允许对价值 20 亿美元的矿山项目进行扩建升级，使得矿山寿命延长了 21

年。 这些扩建升级包括将产能从每日 19 万吨提高至 23 万吨，但阴极铜的总产量还将保持

在 5.5 万吨。KGHM 表示，今年该矿预计每天将处理 13 万吨铜。 

6. 秘鲁南部 Tacrara 农业社区的抗议者封锁了从加拿大矿业公司 Hudbay Minerals 旗下

Constancia 矿山通往马塔拉尼港(Port of Matarani)的一条道路。 

当地媒体报道称，大约 60 辆载有矿产的卡车被禁止离开秘鲁库斯科的埃斯皮纳尔省。

抗议者认为 Hudbay Minerals 不应使用这条道路，要求进行赔偿。 然而，在与 Hudbay Minerals

的代表举行会议后，抗议者决定在周一前重新开放这条公路。 这不是 Hudbay Minerals 第一

次与矿山周围的社区进行谈判。 2016 年由于当地人占领了部分矿区，公司不得不暂停在

Constancia 矿山的运营。 Constancia 斑岩铜矿占地 2516 公顷。总矿产储量估计为 5.68 亿吨。 

在 2015 年下半年，该矿就已实现全面生产。2018 年铜产量为 15.4 万吨。 

  

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 

 

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 
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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 

 

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 
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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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