
 

 

 

发  全球商品研究·铜 

兴证期货.研发产品系列 
国内进入去库阶段，铜价有望向上

运行 

2021 年 04 月 12 日  星期一 

内容提要 

 行情回顾 

沪铜主力合约 CU2105 小幅走弱，收于 66720 元/吨，周跌幅

0.55%。 

 后市展望 

供应端，铜矿紧缺状态延续，本周铜矿加工费 TC 跌破 30

美元，周环比下滑 1.26 美元/吨，至 29.57 美元/吨。海外主要产

铜地区疫情恶化，全球最大铜矿产出国家智利封锁边境，铜矿供

应扰动较大，根据我们对全球主要铜矿企业铜矿释放预期来看，

二季度铜矿紧缺的局面难有实质性缓解，冶炼亏损减产预期支撑

铜价的逻辑大概率持续。 

需求端，国内进入消费旺季，下游各行业开工率稳步回升，

铜消费整体向好，本周国内社会库存开始去化，侧面佐证国内铜

消费强度正在逐步加大。 

海外欧美国家经济整体处于复苏阶段。欧元区 3 月制造业

PMI 回升至 62.5，其中德国制造业 PMI 高达 66.6，美国制造业

PMI 恢复至 64.7。随着疫苗接种，海外疫情有望逐步缓解，经济

复苏带动铜消费回升是大概率事件。 

库存方面，国内社会库存进入去库阶段，周环比下滑 0.7 万

吨（相较 3 月 29 日），铜消费进入旺季，国内有望持续去库。 

宏观情绪层面，海外疫情仍有一定程度反复，叠加货币政策

转向、美国基建刺激预期等因素仍在，市场情绪仍有很大不确定

性。 

综上，从供需两端中高频数据指标来看，当前铜基本面边际
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改善的预期正在逐步兑现，我们认为随着国内逐步进入去库阶段，

铜价有望向上运行。仅供参考。 

 

 策略建议 

偏多操作为主 

 风险提示 

中美关系不稳定；欧美实体经济恢复不及预期；宏观货币政

策变化超预期。 
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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 2021-04-09 2021-04-02 变动 幅度 

沪铜持仓量 342,936  343,858  -922  -0.27% 

沪铜周日均成交量 215,203  265,502  -50,300  -18.95% 

沪铜主力收盘价 66,720  67,090  -370  -0.55% 

长江电解铜现货价 66,800  65,620  1,180  1.80% 

SMM 铜现货升贴水, 35  15  20  - 

精废铜价差 2,223  2,151  72  3.36% 

伦铜电 3 收盘价(美元/吨) 8,929.0  - - - 

LME 现货升贴水(0-3) (美元/吨) - - - - 

上海洋山铜溢价均值(美元/吨) 51.0  57.0  -6.0  - 

   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 2021-04-09 2021-04-02 变动 幅度 

LME 总库存 16.31  14.38  1.93  13.44% 

COMEX 铜库存 6.34  6.55  -0.21  -3.19% 

SHFE 铜库存 19.36  19.76  -0.41  -2.05% 

保税区库存 43.00  42.60  0.40  0.94% 

库存总计 85.01  83.29  1.72  2.06% 

  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 2021-04-06 2021-03-30 变动 幅度 

总持仓 255,691  238,493  17,198  7.21% 

基金空头持仓 34,866  34,049  817  2.40% 

基金多头持仓 83,003  77,228  5,775  7.48% 

商业空头持仓 105,533  103,906  1,627  1.57% 

商业多头持仓 22,630  20,343  2,287  11.24% 

基金净持仓 48,137  43,179  4,958  - 

商业净持仓 -82,903  -83,563  660  - 

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（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图3：国内铜现货升贴水（单位：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（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图5：LME铜现货升贴水（单位：美元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图6：洋山铜溢价（单位：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（单位：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（单位：万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图9：上期所库存（单位：吨） 图10：LME铜库存（单位：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 

3.1  TC、国内电解铜产量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图11：COMEX库存（单位：吨） 图12：保税区库存（单位：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（单位：美元/吨） 

 

数据来源： SMM，兴证期货研发部 
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3.2 废铜 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图14：国内电解铜产量（单位：万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图15：精废铜价差（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图16：废铜进口（单位：万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3.3 下游需求 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4. 宏观经济 

图17：铜杆开工率情况（单位：%） 图18：电线电缆开工率情况（单位：%） 

  

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：铜管开工率情况（单位：%） 图20：铜板带箔开工率情况（单位：%） 

  

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：美元指数与铜价 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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5. 后市展望 

供应端，铜矿紧缺状态延续，本周铜矿加工费 TC 跌破 30 美元，周环

比下滑 1.26 美元/吨，至 29.57 美元/吨。海外主要产铜地区疫情恶化，全球

最大铜矿产出国家智利封锁边境，铜矿供应扰动较大，根据我们对全球主

要铜矿企业铜矿释放预期来看，二季度铜矿紧缺的局面难有实质性缓解，

冶炼亏损减产预期支撑铜价的逻辑大概率持续。 

需求端，国内进入消费旺季，下游各行业开工率稳步回升，铜消费整

体向好，本周国内社会库存开始去化，侧面佐证国内铜消费强度正在逐步

加大。 

海外欧美国家经济整体处于复苏阶段。欧元区 3 月制造业 PMI 回升至

62.5，其中德国制造业 PMI 高达 66.6，美国制造业 PMI 恢复至 64.7。随着

疫苗接种，海外疫情有望逐步缓解，经济复苏带动铜消费回升是大概率事

件。 

库存方面，国内社会库存进入去库阶段，周环比下滑 0.7 万吨（相较 3

月 29 日），铜消费进入旺季，国内有望持续去库。 

图22：欧美制造业PMI（单位：%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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宏观情绪层面，海外疫情仍有一定程度反复，叠加货币政策转向、美

国基建刺激预期等因素仍在，市场情绪仍有很大不确定性。 

综上，从供需两端中高频数据指标来看，当前铜基本面边际改善的预

期正在逐步兑现，我们认为随着国内逐步进入去库阶段，铜价有望向上运

行。仅供参考。 
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