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核心观点 

■ 铜市场分析 

期货行情： 

4 月 22 日，沪铜主力合约 2406 开于 79700 元/吨，收于 79550 元/吨，较前一交易日收

盘上涨 0.23%。当日成交量为 23.7 万手，持仓量为 20.9 万手。 

昨日夜盘沪铜主力合约开于 79710 元/吨，收于 79340 元/吨，较昨日午后收盘下跌

0.26%。  

现货情况： 

SMM 讯，昨日 1#电解铜现货对当月 2405 合约报贴水 260 元/吨-贴水 200 元/吨，均价

报贴水 230 元/吨，较上一交易日跌 15 元/吨；平水铜成交价 79980~80470 元/吨，升

水铜成交价 80000~80500 元/吨。沪铜 2405 合约早盘持续高位震荡，盘初从 80000 元/

吨附近上冲至 80790 元/吨，随后盘面小幅回撤，收盘前回落至 80000 元/吨附近。沪铜

2405 合约对 2406 合约早盘月差从 contango 270-240 元/吨小幅收窄至 contango 240-

220 元/吨。 

宏观方面，近期，市场对中东地区爆发更广泛冲突的担忧消退，贵金属价格出现回落，

铜价同样受到影响下降至 79,000 元/吨一线，不过总持仓仍维持在 60 万以上。国内方

面，中国央行将一年期和五年期 LPR 分别维持在 3.45%和 3.95%不变。 

矿端方面，据 Mysteel 讯，上周 TC 价格继续保持下降趋势。由于市场参与者主要集中

在智利举行会议，市场活跃度有所下降，导致主流成交或可成交的 TC 值已经下降至 5

美元/干吨以下。从供需层面来看，供应干扰率有所提高，特别是在南美和非洲地区。

这可能是由于各种因素，如天气问题、物流限制或矿山运营挑战等，影响了铜精矿的

供应。在需求端，4 月份有多家冶炼厂正在进行集中检修，这可能进一步影响了对铜精

矿的需求。尽管如此，其他冶炼厂基本保持正常运营。市场参与者普遍认为，现货 TC

可能会继续保持下降趋势，直到冶炼厂出现更大规模的减产。 

冶炼方面，据 Mysteel 讯，上周国内电解铜产量 23.9 万吨，环比持平；四月份陆续有

冶炼厂进入检修，部分企业检修对产量有所影响，其他冶炼企业正常高产。 

消费方面，据 Mysteel 讯，上周铜价再度大幅上扬，下游市场消费表现疲软，基本畏高

驻足观望为主。且部分加工企业反馈，铜价进一步走高，终端订单表现不佳，因此采

购仅维持刚需，整体市场需求受高铜价抑制明显。 
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库存方面，LME 库存较前一交易日减少 0.09 万吨至 12.12 万吨。SHFE 仓单较前一交易

日增加 0.22 万吨 23.51 万吨。截至 4 月 22 日，SMM 社会库存较上周同期增加 0.47 万

吨至 40.37 万吨。 

国际铜与伦铜方面，昨日比价收于 7.21，较前一交易日的 7.19 上升 0.02。 

总体而言，目前 TC 价格依旧维持低位，但由于此前多数炼厂已经签订长单，因此目前

实际影响或许暂时有限，而国内去库尚不明显。但市场依然存在去库预期，加之目前

铜品种期货持仓仍然相对偏高，因此目前操作仍然以逢低买入套保为主。 

■ 策略 

铜：谨慎偏多 

套利：暂缓 

期权：short put @76,500 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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