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内容提要 

 行情回顾 

上周沪铜主力合约CU2004合约小幅上涨 1.15%，收于 44900

元/吨。 

库存方面，上期所库存周环比增加 3.44 万吨，LME 库存下

滑 1.79 万吨，COMEX库存下滑 0.11 万吨，保税区库存下滑 1.85

万吨。 

现货市场，现货贴水较上周略有收窄。周初铜价小幅上涨，

但市场仍不愿调降出货，下游消费亦维持刚需，消费动力不足，

升贴水集中成交于贴水 120-贴水 90 元/吨。随后因疫情蔓延铜价

承压走低，但市场交投一般，部分下游也只是逢低补货，难打破

供需僵持的局面。升贴水僵持在贴水 120-贴水 90 元/吨。临近周

末，铜价跌破 45000 元后进一步走低，下游逢低补货，主动性买

盘增多，贸易商青睐仓单货源，持货商挺价意愿不变，贴水略收

窄，集中成交于贴水 90-贴水 70 元/吨之间。 

 后市展望 

供应端，冶炼厂逐步减产，铜精矿现矿加工费回升至 70 美

元以上，但硫酸胀库问题短期难以解决，冶炼厂减产时间延长，
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上海有色网调研预计 3 月电解铜产量同比降幅 2.54%。 

需求端，下游铜材企业及终端各行业有序复产，国内 6大发

电集团日均耗煤量逐步回升至 50 万吨以上（相当于去年同期

75%），铜消费恢复力度逐步加大。 

库存方面，上期所库存上升幅度依然较大，上周周环比增加

3.44 万吨，春节至 3 月 6日库存累积绝对量达 19.83 万吨，远高

于去年同时期累积量（12.19 万吨）。 

情绪层面，海外疫情严重，确诊人数增加至 2.5万人以上，

市场悲观情绪蔓延，标普 500 波动率指数上升至 41.94（2011 年

10 月份以来新高）。 

宏观层面，美联储 3 月 3 日提前降息 50 基点，市场预期进

一步降息概率仍较大，边际改善铜融资属性。 

综上，我们认为，短期铜供需边际好转，但海外疫情引发金

融市场波动加大，压制铜金融投机属性，短期铜价波动或将维持

高位。 

 策略建议 

暂观望 

 风险提示 

疫情发展不确定；中国经济超预期下滑。 
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1. 行情回顾 

表1：铜价上周主要数据变化 

指标名称 2020-03-06 2020-02-28 变动 幅度 

沪铜持仓量 383,772  368,871  14,901  4.04% 

沪铜周日均成交量 143,836  170,610  -26,774  -15.69% 

沪铜主力收盘价 44,900  44,390  510  1.15% 

长江电解铜现货价 44,760  44,830  -70  -0.16% 

SMM 铜现货升贴水, -80  -135  55  - 

精废铜价差 510  669  -159  -23.74% 

伦铜电 3 收盘价 5,630.5  5,635.0  -4.5  -0.08% 

LME 现货升贴水(0-3) -  -17.75  - - 

上海洋山铜溢价均值 61.5  60.0  1.5  - 

   数据来源：Wind，兴证期货研发部 

        表2：铜库存上周变化（单位：万吨） 

指标名称 2020-03-06 2020-02-28 变动 幅度 

LME 总库存 20.03  21.82  -1.79  -8.20% 

COMEX铜库存 2.52  2.63  -0.11  -4.04% 

SHFE 铜库存 34.51  31.08  3.44  11.06% 

保税区库存 36.15  38.00  -1.85  -4.87% 

库存总计 93.21  93.52  -0.31  -0.33% 

  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

表3：CFTC持仓变动（单位：张） 

CFTC 持仓 2020-03-03 2020-02-25 变动 幅度 

总持仓 256,536  272,845  -16,309  -5.98% 

基金空头持仓 89,565  99,007  -9,442  -9.54% 

基金多头持仓 46,418  44,900  1,518  3.38% 

商业空头持仓 59,389  61,066  -1,677  -2.75% 

商业多头持仓 51,809  56,921  -5,112  -8.98% 

基金净持仓 -43,147  -54,107  10,960  - 

商业净持仓 -7,580  -4,145  -3,435  - 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 现货与库存 

图1：LME各品种2019年以来涨跌幅  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图2：沪铜期限结构  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图3：国内铜现货升贴水：元/吨  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图4: 铜现货价格：元/吨  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图5：LME铜现货升贴水：美元/吨  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图6：洋山铜溢价：美元/吨  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图7：进口铜盈亏：元/吨  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图8：三大交易所叠加保税区库存：吨  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图9：上期所库存：吨  图10：LME铜库存：吨  

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3. 供需情况 

4.1  TC、国内电解铜产量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图11：COMEX库存：吨  图12：保税区库存：万吨  

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图13：铜精矿加工费TC ：美元/吨  

 

数据来源： Wind，兴证期货研发部 
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4.2 废铜 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图14：国内电解铜产量：万吨  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图15：精废铜价差：元/吨  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图16：废铜进口：万吨  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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4.3 下游需求 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4. 宏观经济 

图17：国内铜杆开工率情况：% 图18：国内电线电缆开工率情况：% 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部 

图19：国内铜管开工率情况：% 图20：国内铜板带箔开工率情况：% 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部 

图21：美元指数  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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5. 后市展望 

供应端，冶炼厂逐步减产，铜精矿现矿加工费回升至 70 美元以上，但

硫酸胀库问题短期难以解决，冶炼厂减产时间延长，上海有色网调研预计

3 月电解铜产量同比降幅 2.54%。 

需求端，下游铜材企业及终端各行业有序复产，国内 6 大发电集团日

均耗煤量逐步回升至 50 万吨以上（相当于去年同期 75%），铜消费恢复力

度逐步加大。 

库存方面，上期所库存上升幅度依然较大，上周周环比增加 3.44万吨，

春节至 3 月 6 日库存累积绝对量达 19.83 万吨，远高于去年同时期累积量

（12.19 万吨）。 

情绪层面，海外疫情严重，确诊人数增加至 2.5 万人以上，市场悲观

情绪蔓延，标普 500 波动率指数上升至 41.94（2011 年 10 月份以来新高）。 

宏观层面，美联储 3月 3 日提前降息 50 基点，市场预期进一步降息概

率仍较大，边际改善铜融资属性。 

综上，我们认为，短期铜供需边际好转，但海外疫情引发金融市场波

动加大，压制铜金融投机属性，短期铜价波动或将维持高位。 

  

图22：欧美制造业PMI 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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