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现货紧缺担忧下，铜价偏强运行 

一、行情回顾  

本周铜价偏强运行。周初在关税担忧以及美国经济数据下滑、美股大跌

的拖累下，铜价震荡运行；周三因特朗普宣布对铜加征 25%关税，超过市场

预期的 10%，COMEX大涨推动下，LME及沪铜亦跟涨；周四因市场担忧全球铜

流向美国引发的现货紧缺担忧，LME 基差快速拉升至升水，铜价进一步走高；

周五在市场担忧晚上公布的美国非农就业不及预期的压制下，铜价高位回落。

截止周五收盘沪铜主力 2504 合约收于 78320 元/吨，周内涨 1.93%；LME3 月

合约收于 9602 美元/吨，周内涨 2.57%。 
图表 1：伦铜电三合约走势图（日 K线） 

资料来源：文华财经软件 

图表 2：沪铜主连走势图（日 K线） 

 资料来源：文华财经软件 

二、现货市场 

现货市场，本周市场到货减少，由于进口比价表现较差，进口铜清关流

入量表现较少，同时部分冶炼厂陆续进行出口操作，国产货源同样到货有所
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减少。月初随着企业资金压力消退，加之周内部分时间铜价重心回落，下游

加工企业订单增加，周内采购需求表现提振，但后续随着铜价再度拉涨走高，

下游接货情绪表现受抑。整体来看，本周下游消费有所改善，但空间相对有

限。周内现货升水表现回升，下游采购需求改善，加之进入交割月，近月合

约 03-04Contango 结构月差维持百元每吨附近波动，部分持货商存看涨升水

情绪，挺价惜售情绪显现。截至周五上海地区现货报贴水 5，广东地区报贴

水 15，华北地区报贴水 210元/吨。 

加工费方面，本周现货 TC 延续回落 1.43 至-15.83 美元/吨。本周铜精

矿现货市场活跃度有所回落，铜精矿现货 TC 的持续走低。在供应端与需求端

的多重因素影响下，市场价格在-15 至-20 美元/干吨之间徘徊，需求端对当

前现货市场价格接受程度存在较大差异，部分冶炼厂以减产来应对低水平的

加工费。近期，印尼的铜精矿出口政策已经批准，这在一定程度上缓解了供

应紧张的局面。从当前市场情况看，铜精矿的加工费仍有下行的可能。目前

随着原料结构的失衡，冶炼厂存在严重的现货采购困难和现货市场价格“踩

踏”现象。除了 TC现货跌至负数以外，更为恶劣的是有个别贸易商开始将作

价期延长至 M+6。最新消息显示智利 1月铜产量同比下降 2.1%至 426889 吨。 

废铜方面，本周精废价差跟随铜价回升，周五报 2258 元/吨。周内铜价

强势上涨，废铜现货价格跟涨明显。上游贸易商所持库存的获利空间得以释

放，市场出货情绪迅速回暖，废铜现货市场货源明显放量，贸易商在积极寻

求高价出货的同时，也着手收拢低价散货，整体贸易活跃度显著提升。此外，

近期反向开票存在一定的利差，故选择反向开票的贸易商也有所增多。下游

铜厂整体还是保持按需采购的策略。随着铜价上涨，精废价差迅速扩张，厂

家成品订单处于回暖状态，除少数因反向开票政策洽谈而停产观望的厂家外，

其余在产厂家对原料的需求较显著。鉴于废铜现货放量明显，多数厂家加大

了采购力度。据 Mysteel调研 20家废铜利废加工企业周度采购量为 14682吨，

环比上周增加 4302吨，增幅 41.45%，废铜库存为 14300吨，增加 1060 吨（不

含在途）。 

周内铜下游开工率延续复苏，不过高铜价对订单有所抑制，复苏幅度偏

弱。据 SMM 调研，本周铜线缆企业开工率 72.63%，环比增长 8.31 个百分点。

整体来看，本周铜线缆订单较上周略有好转，但增量仍较为有限。当前企业

普遍反馈中低压类，即民用、基建等建筑工程类订单仍寥寥无几，下游虽有

询价但实际下单并不多；国网和南网当前下单量也未见明显增长，市场需求

恢复仍需等待。仅高压电缆、新能源发电类订单较为充足。另外，多家企业

表示铝线缆表现相对较好，以新能源发电类订单为例，“铝代铜”比例仍在
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增长。周尾时铜价大幅上涨，对下游客户采购再次带来打击。本周精铜杆开

工率小幅下滑至 73.13%，环比下滑 0.53 个百分点。三月第一周，铜价再次

冲高，在绝对价格压制下新增订单继续受抑，同时精废价差也拉大，整体消

费承压，仅维持刚需补库及少部分下游企业买涨。展望后市，虽目前消费持

续受到铜价的打压，新订单释放不及预期，但在传统旺季预期下，多数企业

仍存终端消费逐步转好的期待。 
图表 3：LME 铜升贴水                     图表 4：上海地区升贴水 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所                 资料来源：SMM 新湖期货研究所 

图表 5：广东地区升贴水                  图表 6：华北地区升贴水 
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资料来源：SMM 新湖期货研究所 

图表 7：铜精矿加工费                    图表 8：铜矿港口库存 
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资料来源：SMM 新湖期货研究所                 资料来源：Mysteel  新湖期货研究 
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图表 9：精废价差及进口利润 
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资料来源：WIND SMM 新湖期货研究所 

图表 10：精铜杆企业周度开工率           图表 11：再生铜杆企业周度开工率 
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资料来源：SMM  新湖期货研究所                 资料来源：SMM 新湖期货研究所 

图表 12：利废企业废铜成交量              图表 13：洋山铜溢价 
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资料来源：Mysteel 新湖期货研究所               资料来源：Mysteel 新湖期货研究所 

三、库存情况 

截至 3 月 7 日上期所库存较前一周下降 961 吨至 26.7 万吨；其中上海地

区下降 1088 吨，广东地区下降 971 吨，江苏地区增加 1098 吨。伦铜库存较

前一周下降 4750 吨至 25.7 万吨，其中亚洲地区下降 4150吨，欧洲地区下降

600 吨。COMEX 铜库存增加下降 1023 吨至 9.2 万吨。保税区库存增加 1 万吨
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至 5.98 万吨。 

截至到 3 月 4 日，CFTC 非商业多头持仓较前一周下降 2770 吨至 8.9 万

手，非商业空头持仓较前一周增加 3240 手至 7.6 万手。净多头较前一周下降

6010至 1.3万手。 
图表 14：显性库存及保税区库存变化 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所 

图表 15：SHEF 库存及伦铜库存—分地区 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所 

图表 16：CFTC 持仓 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所  
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五、行情展望 

周五公布的美国非农就业数据仅小幅走弱，在美国政府裁员的影响下，

该数据并没有强化市场对美国经济衰退的担忧；不过美国经济下滑仍是市场

主要的担忧，也成为铜价上行的风险，后续持续关注美国经济数据。本周特

朗普宣布对铜加征 25%关税，超出此前市场交易的 10%，铜价快速拉涨。在

COMEX 和 LME 套利空间下，海外的铜正陆续运往美国，LME 基差已回升至升水。

预计短期在现货紧缺担忧下，铜价延续强势。从基本面来看，高铜价对国内

下游消费有所抑制，本周下游开工回升不及预期；但国内“金三银四”消费

旺季即将来临，铜价回落将提振下游订单，产业买盘为铜价下方提供支撑。

中期铜矿短缺，炼厂将面临较大的压力；新能源及电力需求提振下，全球铜

消费增长空间可期，基本面整体对铜价偏利多。预计铜价重心将持续上移，

关注逢低建仓机会。 
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