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核心观点 

■ 铜市场分析 

期货行情： 

4 月 15 日，沪铜主力合约 2406 开于 77410 元/吨，收于 76970 元/吨，较前一交易日收

盘上涨 0.08%。当日成交量为 20.9 万手，持仓量为 20.2 万手。 

昨日夜盘沪铜主力合约开于 77290 元/吨，收于 77490 元/吨，较昨日午后收盘上涨

0.68%。  

现货情况： 

SMM 讯，昨日是沪铜 2404 合约的最后交易日，现货升水呈现高报低走的趋势。昨日

早盘初期，持货商对 2404 合约报价显示，主流平水铜的升水在 150 元/吨至 160 元/吨

之间，优质铜如 CCC-P、ENM 等品牌的升水与平水铜相差无几，也在 150 元/吨至 160

元/吨之间；湿法铜如 ESOX、RT 等品牌的升水则在 20 元/吨至 40 元/吨之间。由于现

货升水报价较高，市场的交易氛围并不活跃，成交稀少。在市场难以听到成交的情况

下，现货升水报价进一步下降。这表明市场参与者对高升水的接受度有限，导致升水

报价不得不下调以吸引买家。受内强外弱的局面影响，进口比价连续走跌，上周沪铜

2405 合约对外进口盈亏波动于-1000 元/吨附近，吸引部分国内冶炼厂布局出口。预计

交割后内盘库存或将明显去库，预计后市升水易跌难涨。 

观点： 

宏观方面，昨日，美国 3月零售销售环比增长 0.7%，大超预期的 0.4%，创去年 9 月以来

新高，前值由 0.6%大幅上修至 0.9%。市场对美联储降息预期再推迟。但另一方面，纽

约联储主席威廉姆斯则表示，不认为最近的通胀数据是转折点，个人认为降息可能会

在今年开始。国内方面，近期国内新发放个人住房贷款利率首次低于企业贷款利率。 

矿端方面，据 Mysteel 讯，上周 TC 现货处理和运输费用继续呈现下降趋势，这主要是

由于矿山端的招标活动导致 TC 加工费用进一步降低。市场整体活跃度不高，供应端没

有出现特别的积极消息，而需求端的冶炼厂目前基本上维持正常运营。市场参与者普

遍预计，现货 TC 可能会继续保持下降的趋势，直到冶炼厂出现更大规模的减产行动。 

冶炼方面，据 Mysteel 讯，上周国内电解铜产量 23.9 万吨，环比减少 0.2 万吨，4 月份

冶炼厂进入集中检修期，4 月份预计全国有 8 家冶炼企业进入到检修当中，其中部分检

修对产量有所影响，因此产量持续减少。 
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消费方面，据 Mysteel 讯，近期，铜价再次出现上涨，价格达到较高水平。这种价格上

涨导致下游产业的畏高情绪加剧，即对高价铜材的采购持谨慎态度。一些加工企业报

告称，上周新增订单情况并不理想，因此他们对铜材的接货需求主要取决于实际订单

量，这使得市场整体上的采购行为更加谨慎。在这种情况下，下游需求主要集中在满

足即时生产需求的刚需接货上，市场对高铜价持观望态度。 

库存方面，LME 库存较前一交易日减少 0.10 万吨至 12.35 万吨。SHFE 仓单较前一交易

日增加 0.05 万吨 23.00 万吨。截至 4 月 15 日，SMM 社会库存较上周同期减少 0.25 万

吨至 39.9 万吨。 

国际铜与伦铜方面，昨日比价收于 7.24，较前一交易日回落 0.06。 

总体而言，目前 TC 价格持续走低，冶炼厂散单已经陷入亏损状态，不排除后续炼厂采

取减产举措。不过当下铜价高企，下游采购受到抑制，因此国内社库仍处偏高位置。

但在目前供应干扰持续，终端消费展望基本维稳的情况，同时国内沪铜期货持仓仍然

维持高位，因此铜价预计难有较大跌幅，操作上仍然可以以逢低买入套保为主。 

■ 策略 

铜：谨慎偏多 

套利：暂缓 

期权：short put @73,500 元/吨 

■ 风险 

需求持续寡淡 

海外流动性风险 
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铜日度基本数据 

表 1: 铜价格与基差数据 

 
数据来源：Wind SMM 华泰期货研究院 
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其他相关数据  

图 1:  TC 价格丨单位：美元/吨  图 2: 沪铜价差结构丨单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3: 平水铜升贴水丨单位：元/吨  图 4: 精废价差丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 5: 沪铜到岸升贴水丨单位：美元/吨  图 6: Wind 行业终端指数丨单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 7: 现货铜内外比值丨单位：倍  图 8: 沪伦比值和进口盈亏丨单位：倍，元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind SMM 华泰期货研究院 

 

图 9: COMEX 交易所净多持仓丨单位：张  图 10: 沪铜持仓量与成交量丨单位：手 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 11: 全球显性库存（含保税区）丨单位：万吨  图 12: 全球注册仓单丨单位：吨，% 

 

 

 
数据来源：SMM Wind 华泰期货研究院  数据来源：上期所 wind 华泰期货研究院 
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图 13: LME 铜库存丨单位：万吨  图 14: SHFE 铜库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 15: Comex 铜库存丨单位：万吨  图 16: 上海保税区库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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