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品种 观点 中期展望 

铜 

上周国内铜价维持低位震荡，围绕在 49000元/吨附近盘整；而五一长

假期间，外盘伦铜则是出现大幅下跌，直接创出了近 3 个月的新低，破位

下跌的走势打开了下跌空间。整体来看，铜价自年初以来维持强势的主要

原因还在于宏观货币宽松的预期，但是在铜价接近 6500美金之后，多次未

能站稳，在高位持续盘整了两个多月。随着美联储在本周议定年内难以降

息的表述之后，铜价开始逐渐回落，宏观支撑力度开始减弱，短期来看，

铜价仍有进一步下跌的可能。供需方面，市场关注的焦点在于伦铜库存，

上周伦铜库存再度增加 3万吨之上，这已经是今年伦铜库存第三次出现短

期暴增的现象了，在伦铜库存处于历史低位之后，结合此前并非十分优异

的消费表现，市场对于隐形库存就有所担忧，目前来看担忧正在逐步兑现，

铜价上方压力较大。国内方面，此前市场预期的消费旺季表现有限，现货

升水逐步回落，难以对铜价形成支撑。因此，在宏观支撑力度减弱的背景

下，铜的供需也不支撑铜价大涨，铜价盘久回落，预计短期仍将下跌为主。

预计本周铜价在 47000-48000元/吨之间运行。 

中长期偏空 

操作建议： 沪铜 1906合约尝试在 48000元/吨做空 

风险因素： 宏观系统性风险  
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 5/3 4/26 涨跌  单位 

SHFE 铜 48930 48970 -40 元/吨 

LME 铜 6243 6405 -162 美元/吨 

沪伦比值 7.61 7.65 -0.04  

上海库存 211630 219679 -8049 吨 

LME 库存 228275 195900 +32375 吨 

保税库存 59.2 59.2 0 万吨 

现货升水 50 50 0 元/吨 

精废价差 -10 -60 +50 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： 

上周适逢五一长假，国内沪铜在周一周二以低位震荡为主，最终沪铜 1906 合约收于

48930元/吨，跌幅 0.08%；伦铜则在长假期间出现大幅下跌，创出了两个多月来的新低，最

终收于 6243 美元/吨，跌幅 2.47%。整体来看，伦铜价格在高位窄幅盘整了 3 个多月之后，

迟迟未能站稳 6500美金，上周破位下跌，打开了下跌空间，短期仍有回落空间。 

现货方面：上周只有两个交易日，周一上海电解铜现货对当月合约报贴水 40-升水 40

元/吨，周二上海电解铜现货对当月合约报贴水 40-升水 50 元/吨。持货商主动小幅调降求

成交，市场买兴仍然较低，市场维持刚需买盘，贸易交投谨慎，整体市场仍显供需僵持，节

前避风险特征凸显。 

库存：上周 LME 铜库存增加 3.24万吨，COMEX 库存减少 0.13万吨，SHFE库存减少 0.80

万吨；全球三大交易所显性库存合计约 46.99万吨，较上周增加 2.30 万吨；较去年同期减

少 3.35万吨。其中伦铜库存上周再度大增 3万吨之上，短期之内库存连续大幅增加。 

宏观方面：上周美股高位剧烈震荡，美国经济数据良莠不齐，美股在历史高位出现较大

波动；原油方面，上周原油价格继续下挫，美国对伊朗制裁扩大对油价的影响仍在持续，油

价高位回落近 10%；美元方面，上周美元同样出现较大波动，美联储表示不会降息言论一度

利好美元，但很快出现回落。整体来看，市场关注焦点还在于美国货币政策，美国非农好于

预期，加之美联储不会降息言论引发了市场较大波动。 

 上周国内铜价维持低位震荡，围绕在 49000 元/吨附近盘整；而五一长假期间，外盘
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伦铜则是出现大幅下跌，直接创出了近 3个月的新低，破位下跌的走势打开了下跌空间。整

体来看，铜价自年初以来维持强势的主要原因还在于宏观货币宽松的预期，但是在铜价接近

6500 美金之后，多次未能站稳，在高位持续盘整了两个多月。随着美联储在本周议定年内

难以降息的表述之后，铜价开始逐渐回落，宏观支撑力度开始减弱，短期来看，铜价仍有进

一步下跌的可能。供需方面，市场关注的焦点在于伦铜库存，上周伦铜库存再度增加 3万吨

之上，这已经是今年伦铜库存第三次出现短期暴增的现象了，在伦铜库存处于历史低位之后，

结合此前并非十分优异的消费表现，市场对于隐形库存就有所担忧，目前来看担忧正在逐步

兑现，铜价上方压力较大。国内方面，此前市场预期的消费旺季表现有限，现货升水逐步回

落，难以对铜价形成支撑。因此，在宏观支撑力度减弱的背景下，铜的供需也不支撑铜价大

涨，铜价盘久回落，预计短期仍将下跌为主。预计本周铜价在 47000-48000元/吨之间运行。 

  

三、行业要闻 

1. 智利国家统计局(INE)周二公布的数据显示，智利 3 月矿业产出同比下降 3.5%。  数

据显示，智利 3 月铜产量为 479,080 吨，较去年同期的 496,361 吨减少 3.5%，产量下滑主要

是因为加工量下降以及主要矿场的矿石品位下降。 

2. 电动车产商特斯拉（Tesla Inc）的矿物采购主管周四在一次行业会议上表示，由于

矿业投资不足，预计近期，全球铜、镍和其他电动车电池所需矿物的供应将出现短缺。该公

司很少公开谈论对金属行业的看法。铜、镍和锂以及相关金属是生产电动车电池和其他部件

的关键原料。 

3. 欧洲最大的铜生产商 Aurubis周五下调年度目标，主因是经济放缓造成汽车市场疲

软，以及维修停工等因素造成公司股价大跌 6.8%。 3 月份欧洲市场的新车注册量同比下滑

3.9%。而 Aurubis 主营汽车工业中使用的压延制品、铜缆及铜箔。 Aurubis 称，维修停工

也造成其生产能力下降，同时库存增加、废铜精炼费降低以及平轧产品需求疲软都对其业务

造成影响。 公司预计，其 2018/19 财年的税前利润将同比“大幅”下降 15%以上。而就在

今年 2月，Aurubis曾预测全年税前营业利润还只是“略有”下降。 今年第二季度，Aurubis

公布的税前利润为 6300万欧元(合 7000万美元)，低于上年同期的 1.07亿欧元。 此前公司

首席执行官就曾表示中美贸易战以及英国脱欧悬而未决都对其铜业务造成影响。 

4. 铜是国民经济发展和人民生活不可缺少的原材料，也是重要的大宗国际贸易商品。

中国铜工业在近几十年间经历了从小到大、从弱到强、从落后到先进的发展历程，取得了辉

煌的成就。“国际铜业协会的研究数据显示，2017 年中国铜用量为 1340 万吨，占全球总量

的近 50%，2017 年全球铜用量约为 2835 万吨，过去 10 年间的年复合增长率为 1.5%。中国

铜用量在过去十年间年复合增长率达 7.4%，远超欧、美等经济发达国家，成为全球铜工业

最重要的市场之一。”4 月 20 日,在 2019 中国国际铜业市场与发展高峰论坛上，国际铜业协
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会亚太区总裁徐弘提到。2017 年，欧洲和美洲两大世界经济发达地区铜用量(全铜消费，包

括精炼铜及再生铜)为 480 万吨和 350 万吨，分别占全球的 17%和 13%，10 年年均复合增长

率为-2.6%和-3.3%。这两个地区已步入后工业化时代，经济模式也已经转变为以消费为主，

铜需求强度也逐步减弱。2017 年，印度和东南亚国家用铜量分别为 127 万吨和 122 万吨，

10 年复合增长率分别达 4.1%和 4.5%。这是全球范围内除中国外，铜用量实现正增长的两个

国家和地区，过去几年经济发展速度很快，但由于材料选择趋向于非铜材料，所以铜用量增

长速度低于宏观经济发展速度。未来，这些国家和地区的铜用量也较难达到中国的水平。 

  

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 
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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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