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现货紧缺担忧下，铜价延续强势 

一、行情回顾  

本周铜价延续涨势。周初在美股大跌以及市场对美国经济衰退的担忧下，

铜价高位回落；但周三在国内炼厂减产消息的推动下，铜价大幅上涨；而且

周三、周四公布的美国 CPI、PPI 数据回落，提振了市场对美联储的降息预期，

铜价延续涨势。截止周五收盘沪铜主力 2505 合约收于 80500 元/吨，周内涨

2.72%；LME3 月合约收于 9793 美元/吨，周内涨 1.99%。 
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，市场到货依旧有限，进口比价维持大幅亏损，进口铜难以清

关进口至国内，加之国内冶炼厂继续出口，且出口量相对明显，国产货源到

货同样不多。由于周内铜价止跌连续上涨，期间一度突破 80000元/吨关口，

下游加工企业畏高情绪显现，采购需求表现较为一般；同时随着价格走高，
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下游新增订单不佳，日内接货多刚需为主，消费再度受抑。周内现货升水企

稳运行为主，由于临近交割换月，近月 Contango结构月差维持，同时市场预

期后市供应预期偏很少，因此持货商挺价惜售情绪较强。截至周五上海地区

现货报升水 20，广东地区报升水 70，华北地区报贴水 130 元/吨。 

加工费方面，本周现货 TC 降幅收窄，回落 0.09 至-15.92 美元/吨。本

周铜精矿现货市场活跃度有所回落，铜精矿现货市场成交有限，但是矿山招

标有所增加。近期伦铜月差收窄增加了贸易商操作难度，QP ：M+5 作价期减

少。整体来看贸易商报盘积极性降低，多以观望为主。本周个别炼厂进行检

修，导致采购积极性降低。周三据市场消息人士称，因铜精矿日益紧张，现

货铜精矿加工费（TC/RC）持续下降，铜陵有色金属集团旗下冶炼厂已采取减

产、提前大修并延长时间、计划外大修等措施，抑制铜精矿现货市场继续恶

化，坚定维护国内冶炼厂利益。周三 Earth-i 卫星监测数据显示，2 月全球

铜冶炼活动出现四个月来首次下滑，因全球最大铜冶炼国中国以外的工厂活

动减少。2 月，在监测的全球铜冶炼厂产能中，平均有 8.8%处于闲置状态，

高于 1 月份的 8.6%。这一变化主要由欧洲、亚洲（不包括中国）和大洋洲推

动。中国铜冶炼厂闲置率连续第四个月下降，至 5.5%，为 2023 年 3 月以来

的最低水平。但中国的铜冶炼厂通常在 4 月至 5 月停产检修。周五市场消息

称，巴拿马授权出口 First Quantum 在巴拿马囤积的铜精矿，据悉其库存数

量涉及 12 万矿吨左右。这表明，巴拿马当局可能愿意与该公司商讨其大型矿

山的复工事宜。后续需持续关注双方是否会展开重新谈判。 

废铜方面，本周虽然铜价大幅拉涨，但精废价差跟涨不明显，周四报 1968

元/吨。周初废铜价格小幅回落，部分持货商仍保持看涨预期，出货以平稳为

主，市场可成交货源有限，高价成交意愿较强。而后铜价攀升至阶段新高后，

上游贸易商出货积极性显著提升，但因前期频繁出货，库存余量下降，叠加

散户看涨情绪升温，补库及交付压力加剧，使得溢价空间扩大。周初下游铜

厂原料库存已获补充，采购需求阶段性回落，以刚需为主；但随着精废价差

扩大，成品利润空间打开，部分铜厂采购意愿回升，成交表现向好。铜价创

新高后，市场原料货少价高压力凸显，抑制部分铜厂采购需求，依赖在途原

料到货，采购意愿边际减弱。据 Mysteel 调研 20 家废铜利废加工企业周度采

购量为 15898 吨，环比上周增加 1216吨，增幅 8.28%，废铜库存为 15200吨，

增加 900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，尤其是精铜

杆企业复苏幅度偏弱。据 SMM 调研，本周铜线缆企业开工率为 77.21%，环比

增长 4.58 个百分点，同比增长 3.65 个百分点。整体来看，本周多数铜线缆
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企业新订单有所恢复，但市场存在分化表现。终端需求环比有所增长，国网、

南网近期均有下单动作且工程施工类项目陆续复工，市场需求呈现复苏迹象；

当前光伏、海缆和高压类订单较为充足，中低压类订单虽有增长但总量仍有

限，市场竞争愈发激烈。本周铜价上涨过程中能促进部分下游客户“买涨”，

但铜价涨至一定高度后，市场则进入观望状态；当前铜价居高不下，铜线缆

企业表示将对客户下单节奏产生影响。本周精铜杆开工率环比上升 2.01 个百

分点至 75.14%。本周在 3.11 号铜价触及短期内低点，当天铜杆下游订单点

价有明显增多，但以周平均视角看，平均新增订单量仍然较少，明显受制于

再次冲高的铜价，同时单日增加的点价并未明显带动去库，下游提货目前以

前期低价订单为主，终端消费也尚无明显回暖，当前仅华南地区在新能源、

家电等方面订单的带动下可实现消费表现良好。 
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 
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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 

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：线缆企业周度开工率 
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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 
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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 

因出口窗口打开，国内炼厂出口，本周保税区库存激增。在 COMEX 与 LME

套利空间下，LME 去库加速去库。截至 3月 14日上期所库存较前一周下降 1.2

万吨至 25.5万吨；其中上海地区下降 9615 吨，广东地区下降 5803 吨，江苏

地区增加 3514 吨。伦铜库存较前一周下降 2.35 万吨至 23.3 万吨，其中亚洲

地区下降 2.3 万吨，欧洲地区下降 650 吨。COMEX 铜库存增加 930 吨至 9.3

万吨。保税区库存增加 4.38 万吨至 10.36 万吨。 

截至到 3 月 11 日，CFTC非商业多头持仓较前一周增加 5942 吨至 9.4 万

手，非商业空头持仓较前一周增加 356 手至 7.6 万手。净多头较前一周增加

5586至 1.8万手。 
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 
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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  

五、行情展望 

本周美国的 CPI 及 PPI 均回落，提振了市场对美联储的降息预期，对铜

价有所提振。因铜精矿日益紧张，周内市场消息称铜陵有色金属集团旗下冶

炼厂已采取减产、提前大修并延长时间、计划外大修等措施；铜价进一步拉

涨。在 COMEX 和 LME 套利空间下，海外的铜正陆续运往美国，现货紧缺担忧

仍存。本周铜下游消费延续恢复，虽然高铜价对消费仍有抑制，精铜杆企业

开工率不及预期，但在工程订单以及两网订单释放的提振下，线缆企业开工

率稳步回升。国内“金三银四”消费旺季来临，产业买盘为铜价下方提供支

撑；国内库存已开启去库，现货报价转为升水。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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