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品种 铜：宏观风险骤增，铜价暂时陷入震荡 中期展望 

铜 

上周国内外铜价都未能延续之前涨势，周中连续回落，沪铜在 5 万关

口受到阻击，再次回落至 49000 元/吨下方，涨势暂告段落。上周市场焦点

在于地缘政治冲突，由于美国行动使得中东局面再次复杂，局势再次陷入

紧张，宏观风险骤然增加，原油和黄金出现大涨，而其他资产则纷纷下调，

包括铜价也出现了较大回调。我们认为尽管短期市场风险增加，但是从目

前情况来看，中东发生战争概率依然较低，未来随着风险的释放，铜价有

望再次得到支撑。供需方面，随着铜价回落，国内现货成交开始回升，部

分贸易商开始逢低介入，现货贴水也再次在周末转为了升水格局，这也将

为铜价提供支撑。同时，我们也看到了上周国内库存出现了大幅增加，这

主要还是来自于传统春节长假前的累库。由于今年春节假期提前，因此市

场也提早进入了节前累库状态，下游生产也同样提早进入淡季，因此我们

认为后期国内库存还将继续增加，这也会对市场形成一定压力。从整体情

况来看，随着此前铜价回升，下游对于高铜价并不接受，目前铜价回落，

下游成交开始增加，但是市场进入淡季，因此多空交织情况之下，铜价有

望暂时进入震荡行情。但从中长期来看，我们依然坚持此前消费边际好转

的 逻 辑， 看好 一 季度 铜价 的 表现 。预 计 本周 铜价 主 要波 动区 间 在

48500-50000 元/吨之间。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 1/6 12/27 涨跌  单位 

SHFE 铜 48780 49730 -950 元/吨 

LME 铜 6138 6227 -89 美元/吨 

沪伦比值 7.97 7.98 -0.01  

上海库存 141317 123647 +17670 吨 

LME 库存 144525 147350 -2825 吨 

保税库存 21.95 22.15 -0.2 万吨 

现货升水 80 -40 +120 元/吨 

精废价差 2042 2173 -131 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： 

上周国内铜价连续回调，在 5 万关口受阻之后，周中价格持续下跌，回撤 49000 元/吨

之下，最终沪铜 2002 合约收在 48780 元/吨，较此前一周下跌 950 元，跌幅 1.91%；伦铜价

格同样以回落为主，创出多日来新低，最终收在 6137.5 美元/吨，较此前一周下跌 89 美元，

跌幅 1.43%。整体来看，铜价在连续上涨之后出现回落，但是依然处于上涨趋势之中。 

现货方面：上周现货表现先抑后扬，周初元旦节前，由于进入 2019 年交易尾声，贸易

流量明显降低，报价最低至贴水 180-贴水 120 元/吨，对于下月票甚至有贴水 200 元/吨以

上的报价。随后进入 2020 年新的资金结算周期，新长单开始执行，年初企业资金偏松，迎

来一波积极的交投，低价货源吸引贸易商买盘，现货很快便拉至平水以上，并且仍有上调空

间，周末报价升水 10-升水 40 元/吨。 

库存：截至 1 月 3 日，LME 铜库存较此前一周下降 2825 吨，COMX 库存较此前一周下降

1251 吨，SHFE 库存增加 17670 吨，全球的三大交易所库存合计 31.94 万吨，较此前一周增

加 13594 吨，较去年同期下降 2.0 万吨。 

宏观方面：上周美股冲高回落，创出新高后大幅回落；原油方面，上周原油价格大幅上

涨，主要受地缘政治冲突刺激，整体依然处于上行趋势；美元方面，美元上周企稳回升。整

体来看，市场短期焦点在于地缘政治冲突之上，全球宏观风险突然增加，引发风险资产都出

现了回落。 

上周国内外铜价都未能延续之前涨势，周中连续回落，沪铜在 5 万关口受到阻击，再次

回落至 49000 元/吨下方，涨势暂告段落。上周市场焦点在于地缘政治冲突，由于美国行动
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使得中东局面再次复杂，局势再次陷入紧张，宏观风险骤然增加，原油和黄金出现大涨，而

其他资产则纷纷下调，包括铜价也出现了较大回调。我们认为尽管短期市场风险增加，但是

从目前情况来看，中东发生战争概率依然较低，未来随着风险的释放，铜价有望再次得到支

撑。供需方面，随着铜价回落，国内现货成交开始回升，部分贸易商开始逢低介入，现货贴

水也再次在周末转为了升水格局，这也将为铜价提供支撑。同时，我们也看到了上周国内库

存出现了大幅增加，这主要还是来自于传统春节长假前的累库。由于今年春节假期提前，因

此市场也提早进入了节前累库状态，下游生产也同样提早进入淡季，因此我们认为后期国内

库存还将继续增加，这也会对市场形成一定压力。从整体情况来看，随着此前铜价回升，下

游对于高铜价并不接受，目前铜价回落，下游成交开始增加，但是市场进入淡季，因此多空

交织情况之下，铜价有望暂时进入震荡行情。但从中长期来看，我们依然坚持此前消费边际

好转的逻辑，看好一季度铜价的表现。预计本周铜价主要波动区间在 48500-50000 元/吨之

间。 

三、行业要闻 

1. 智利政府周二公布的数据显示，矿山经营活动因为受到罢工游行、道路及港口封锁

的影响，2019 年 11 月该国矿业活动下降
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吨的能力，是全球离子型稀土分离能力最集中的生产线。广西南国铜业项目一期 30 万吨阴

极铜已于今年 4 月正式投产，计划到 2023 年三期全部建成投产将达到 100 万吨规模，项目

产能规模将居全国第 3 位崇左市初步形成了铜锰稀土新材料等协同发展的产业集群格局。 

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 

 

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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全国统一客服电话：400-700-0188 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

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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