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本周要点
HIGHLIGHTS

市场情况
铜矿市场：现货 TC 下行，近月船期 TC 贴近 60 中低位。

精炼铜市场：周内铜价大幅下挫，沪铜触及跌停，价格波动大致使现货交易转而谨慎。

铜材市场：本周铜杆价格暴跌，铜杆市场交投冷清。本周铜板带订单明显不足，成交情

况较差，观望为主。本周铜管企业生产逐渐恢复，市场拿货谨慎。本周铜棒价格大幅下跌，

接货意愿清淡。

总结与预测
总结：本周市场恐慌指数屡创新高，流动性危机蔓延至期市，周内有色金属一度跌停，

沪铜更是连续两日触发跌停，不断刷新近 40 个月新低。现货方面，上半周低价货源成交较

好，但跌停后市场报价陷入混乱，几无成交体现。

预测：本周美股再次熔断，在疫情扩散压力与流动性危机中美元需求不断受到提振，周

内美元指数连续三日大涨，刷新近三年高位。全球各国政府和央行纷纷推出刺激计划以释放

流动性，但是市场恐慌情绪已经被点燃，已经捉襟见肘的货币政策能否起到预期效果尚存疑

虑。从产业端来看，海外矿山在疫情之下陆续减缓运行，秘鲁已进入国家紧急状态，铜精矿

运输受限，加拿大、蒙古等国铜矿运营也有停滞，后续铜精矿供给恐受影响。伦铜周内一度

跌破 4400 美元，当前市场情绪普遍悲观，在疫情继续扩散、流动性危机爆发的宏观背景下，

铜价不排除进一步走低的可能。

库存数据

数据来源：我的有色网

市场 3 月 13 日 3 月 20 日 增减

境外库存 保税区 34.65 33.55 -1.1

中国库存

上海 35.4 37.9 2.5

广东 10.25 9.49 -0.76

江苏 5.44 5.54 0.1

浙江 0.28 0.28 0

江西 0.15 0.15 0

重庆 0.56 0.5 -0.06

天津 0.1 0.12 0.02

四川 0.08 0.06 -0.02

河南 0 0.1 0.1

合计 52.26 54.14 1.88
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一、铜精矿市场

1、国内铜精矿市场评述

周内铜价连续跌停，市场情绪跌至谷底，现货市场询报盘少，供需双方均无强烈的

成交意愿，市场冷字当头。

海外疫情加重，智利秘鲁船运受阻，对国内系数报价起到底部支撑作用，但铜价的

下跌考验矿山及冶炼厂心态，短期系数能否上行有待考量，预计系数仍在 86%-87%震

荡为主(20%品位铜精矿到厂价），市场多观望。

国内大中型铜矿山目前供矿品位持续稳定，产量保持正常生产，低品位及环保不合

格铜矿先前已关闭，此次铜价下跌是否会推迟原先计划中的产能扩张尚不好预判。

图一 国内铜精矿产量月度对比图

数据来源：我的有色网

2、国际铜精矿市场评述

加工费方面，本周进口铜精矿标准干净矿 TC 67.5 美元/吨，较上周减少 5 美元/吨。

本周铜精矿 TC 下行，成交区间大，除议价能力较强的厂家能成交在 70 低位外，其他

主流报盘基本在 60 中高位，4 月船期的 TC 基本报盘或成交在 60 中低位。

本周，海外矿山的干扰率提高。18 日 Kennecott 矿山受地震影响暂时停止运作，

所有员工撤离，2019 年总产量 37.14 万吨，其中矿产量 18.68 万吨。16 日秘鲁紧急状



态后，Las Bambas 铜矿限产运营（2019 年矿产量 38 万吨）；Cerro Verde 矿山检修

15 天（2019 年产铜 45.5 万吨）；Quellaveco 铜矿项目只有关键部分正常运行（预计

2022 年投产）。Vale 旗下位于加拿大的 Voisey's Bay 铜矿也检修 4 周（2019 年产铜

2.5 万吨）以防止疫情蔓延。

本周我的有色网统计 5 个主流港口铜精矿库存共计 66.07 万吨，随着陆续发运，港

口库存呈下降趋势。铜精矿港口暂时没有 14 天隔离期，可正常到港。据反馈，目前秘

鲁紧急状态后 15 天内不可再订船，但由于矿山发货会提前预定船只，所以发运暂时基

本正常。但是，由于受疫情影响，航线修改或航速减慢，仍然有部分船只到港时间延迟。

图二 标准干净铜精矿现货 TC

数据来源：我的有色网

二、国内精炼铜市场

1、市场价格及升贴水变化情况

价格方面，本周市场恐慌指数屡创新高，流动性危机蔓延至期市，周内有色金属一

度跌停，沪铜更是连续两日触发跌停，不断刷新近 40 个月新低。本周沪铜主力合约运

行区间在 37560-43600 元/吨，LME 铜 4371-5436 美元/吨。



表一 四大主要市场铜升贴水(元/吨)

数据来源：我的有色网

上海市场：本周交割换月过后报价转入贴水，周内市场贴水呈收窄趋势，整体成交

表现一般。本周报价好铜贴水 0-140 元/吨，平水铜贴水 10-150 元/吨，湿法铜贴水

90-220 元/吨；本周市场时逢交割换月，报价开始调整，周一、周二市场贸易商逢低补

货，在低价位的平水铜上表现出一定的拿货需求，市场整体交投氛围表现不错；但行至

周三午后，期货盘面突然骤变，沪铜开始跌停，市场现货交易夏然而止，周四甚至全日

跌停，市场贸易商以及接货商均转而谨慎，周四市场报价零星，交投寡淡；此外，由于

此间价格的大幅变化，上海地区出现了部分毁单现象。周五盘面有所转变，交投开始有

所好转，但由于此时盘面的整体波动依然较大，对于交易双方而言点价略有困难，市场

整体成交表现一般。近期，上海地区湿法铜数量较为紧缺，一方面是此前贸易商多将市

面湿法铜交仓；另一方面，近来上海地区保税区到港数量偏少，湿法铜货源因此也较少。

短期来看，当前铜价走势难以断定，市场交易或将呈现谨慎态度为主。

广东市场：本周广东市场整体交易氛围尚可，价格的大幅走低市场接货表现较为谨

慎，周三、周四市场交易表现偏淡。本周市场报价好铜贴水 120-升水 30 元/吨，平水

铜贴水 140-升水 10 元/吨，周内报价呈现回升趋势。本周广东地区库存继续呈现下降

趋势，长单提货延续，市场库存尽管开始下降，但整体库存水平依然处于较高的水准，

地区接货在下半周表现尤为谨慎，至周五，广东地区库存合计 9.49 万吨

天津市场：本周市场报价贴水 20-升水 200 元/吨，周内市场报价变化明显，整体

呈上调趋势。本周受到沪铜的跌停影响，地区升水鄹升，持货商挺价明显，但绝对价格

的下跌对市场整体成交未见明显提振。

重庆市场：本周市场市场报价升水 80-140 元/吨。周内市场整体报价几无变化，

地区消费表现一般，盘面的大幅变化导致地区整体交投表现较为谨慎。

日期 上海 广州 重庆 天津

3 月 16 日 -150 -140 140 -20

3 月 17 日 -120 -140 130 -20

3 月 18 日 -110 -110 130 40

3 月 19 日 -10 10 - -

3 月 20 日 -40 -50 130 150



图三 四大主要市场升贴水走势图

数据来源：我的有色网

表二 四大主要市场铜价(元/吨)

数据来源：我的有色网

2、冶炼企业动态

2 月中国铜冶炼企业减产影响低于市场预期，江铜产量减少 1000 吨，铜陵有色产

量减少 7000 吨，低于月初的减产预期。2 月铜企因硫酸胀库而计划减产，当时主要受

制于交通不便及消费不佳影响，不过硫酸胀库线下在 2019 年就有发生，因此部分铜企

在 2019 年已经有应急预案。

日期 上海 广州 重庆 天津

3 月 16 日 43190 43200 43280 43340

3 月 17 日 42220 42200 42445 42330

3 月 18 日 41380 41380 41600 41560

3 月 19 日 37510 37530 37730 37690

3 月 20 日 38360 38350 38510 38580



3 月中国冶炼企业硫酸问题得到缓解，化工产业及中国交通的恢复，使硫酸开始流

通起来，因此 3 月中国铜冶炼企业基本没有减产和检修计划。据我的有色网调查 3 月中

国铜产量预计 73.2 万吨，同比下降 1.6%，环比增长 11.1%。

表三 2020 年国内主要冶炼企业计划检修情况

公司名称
精炼

产能

粗炼

产能
开始时间 结束时间 检修环节

预计影

响（万

吨）

实际影响

（万吨）

预计检

修天数

云南铜业 50 50 12 月 25 日 1 月 5 日 检修粗炼 0.3 0.05 10

富冶和鼎 36 40 2 月 1 日 2 月 29 日 停产一条线 0.5 0.2 29

铜陵金冠 55 50 2 月 5 日 2 月 29 日 检修粗炼 0.5 0.7 20

云南锡业 15 15 3 月 15 日 4 月 15 日 检修粗炼 0.35 0.35 30

豫光金铅 12 10 5 月 5 月 粗炼-精炼 0.6 30

大冶有色 55 55 4 月 5 月 粗炼-精炼 0.5 30

赤峰金剑 15 15 6 月 6 月 粗炼-精炼 0.7 30

江西铜业 120 80 10 月 10 月 粗炼-精炼 0.5 30

合计 358 315 3.95 1.3 26

数据来源：我的有色网

图四 2020 年 2 月冶炼企业产能利用率

数据来源：我的有色网



图五 上海市场现货库存走势图

数据来源：我的有色网

3、市场现货库存一周变化情况

本周保税区总计库存减少 1.1 万吨至 33.55 万吨。中国国内库存总计 54.14 万吨，

增加 1.88 万吨。上海现货库存 37.9 万吨，增加 2.58 万吨；广东市场库存 9.49 万吨；

江苏市场库存 5.54 万吨；浙江市场库存 0.28 万吨；江西市场库存 0.15 万吨；重庆市

场库存 0.5 万吨；天津市场库存 0.12 万吨；四川市场库存 0.06 万吨，河南市场库存 0.1

万吨。

本周 LME 库存增加，从数据来看，LME 库存较上周增加 44175 吨至 22.79 万吨

左右。上海期交所库存本周较上周增加 6221 吨至 24.55 万吨。



图六 LME，SHFE，COMEX 库存走势图（吨）

数据来源：LME，SHFE，COMEX

三、进口精炼铜市场

本周 LME 铜价整体震荡下行，周内市场恐慌情绪不断升高，周内有色金属下跌尤

为明显，伦铜在周内触及近三年低位，其运行区间 4371-5436 美元/吨；本周 LME 调

期费贴水较上周有所收窄，周一至周五 LME3 个月调期贴 4.75-15.5 美元/吨，本周进

口盈利窗口基本处于盈利状态，内外盘的价格差大。

图七 LME 价格及升贴水走势图

数据来源：LME，我的有色网



本周美金铜市场价格较此前基本持平；美金铜仓单主流成交价格在 55-68 美元/吨，

提单报价 52-66 美元/吨；本周沪伦比值 7.71-8.66，进口倒挂区间价格在盈利 1540-

亏损 414 元/吨。本周保税区库存持续下降趋势，下降 1.1 万吨至 33.55 万吨，近期受

到海外疫情影响，市场到港数量较少。

表四 上海市场进口铜盈亏情况

日期
LME3

10:40

LME3

15:00
调期费 到岸升贴水

铜现货价格

15:00

沪伦比

值 I

沪伦比值

II

盈亏

平均

2020/3/16 5427 5285 -14.5 59.5 43190 7.89 8.10 263

2020/3/17 5315 5145 -15.5 59.5 42220 7.88 8.14 328

2020/3/18 5181 4734 -15.5 59 41380 7.92 8.66 1540

2020/3/19 4510 4810 -4.75 59 37510 8.22 7.71 -338

2020/3/20 4743 4802 -4.75 59 38360 8.00 7.90 -414

数据来源：我的有色网

3 月 20 日人民币对美元汇率中间价报 7.1052，较上周大幅下调 1019 个基点。本

周由于美股继续不断下跌，“美元荒”造成无差别冲击，人民币汇率短时承压，外资投

资行动恐也受拖累。本周五，美元指数早盘升破 103 后掉头急跌，102 告破；离岸人

民币汇率暴力拉升超 600 点，收复 7.10，这是人民币资产仍有望延续相对稳健的表现。

人民币资产估值较低，提供了更厚的安全垫，同时我国疫情控制显现成效，形势正朝好

的方向发展，我国政府也具备更大的政策对冲空间。这些都是对人民币的有利支撑，随

着流动性紧张逐渐得到缓和后，人民币资产吸引力将会充分展现出来。

图八 RMB 即期汇率

数据来源：我的有色网



四、铜材市场

1、铜杆线市场评述

本周华北地区天津市场贸易商报 8mm 进口竖炉杆加工费 850-900 元/吨，华东地

区江苏市场进口竖炉 8mm 杆不含升贴水加工费 550 元/吨，国产竖炉杆报价 450 元/

吨。华中地区江西市场进口竖炉 8mm 杆加工费 550 元/吨。华南地区广东市场进口竖

炉 8mm 杆加工费 650-700 元/吨，国产竖炉 500-550 元/吨。本周受宏观事件影响，

期货盘面价格暴跌，铜杆现货价格也随之下跌。本周开启跌停之后，铜杆消费市场订单

冷清，成交清淡，很多前期锁价订单多集中在 43000 点上方，违约风险大增，铜杆厂

家和贸易商针对手上未提单客户进行催保。价格低迷，下游多此观望和谨慎态度，铜杆

生产企业也严控风险，交投谨慎。

图九 2020 年 2 月铜杆产能利用率走势图

数据来源：我的有色网

2、铜管市场评述

截止本周五紫铜管下跌 4450 元/吨，报 43700-44400 元/吨；黄铜管下跌 3380

元/吨，报 37350-41690 元/吨。随着生产和交通的逐渐恢复，3 月华南地区大部分铜

管企业生产已经复正常，铜管订单回暖，成品逐步出货，库存积压情况有一定缓解。但

是本周铜价大幅下跌，市场拿货情绪谨慎，现货市场报价混乱且无成交，部分下游铜管

企业暂停报价与接单，观望情绪浓厚。



图十 2020 年 2 月铜管产能利用率走势图

数据来源：我的有色网

3、铜板带市场评述
据我的有色网调研，本周铜板带订单明显不足，成交情况较差。浙江市场企业订单

量较上周明显下滑，因全球疫情影响，恐慌与担忧情绪弥漫，市场接货意愿清淡，缘于

铜价仍存在下行风险，下游观望态度较明显。湖北市场大中型铜板带产能已恢复到疫情

前的水平，目前企业订单形势很好，在线订单与同类型企业相比高 20% ，这与企业提

前筹划、提前准备密不可分。企业产品大部分是针对 5G 用户，后期产能会逐步提升，

3 月份产能预计将达到 5000 吨以上，4 月份将按照疫情之前的水平来计划生产。

图十一 2020 年 2 月铜板带产能利用率走势图

数据来源：我的有色网



4、铜棒市场评述

截至本周五紫铜棒下跌 4250 元/吨，报 40640-43325 元/吨；黄铜棒下跌 2900

元/吨，报 33775-34570 元/吨。进入三月黄铜棒企业陆续开始复工复产，3 月订单情

况有一定增长，受限于铜价波动较大，加上废铜缺乏，企业不会保持大量原料库存。但

是受到海外疫情与流动性危机爆发的影响，本周铜价大幅波动，违约风险增加，企业陆

续提升保证金，下游拿货情绪谨慎，新订单受到一定影响。

图十二 2020 年 2 月铜棒产能利用率走势图

数据来源：我的有色网

五、废铜市场

截止到本周五广东市场电解铜报38350元/吨。含税的报价，1#光亮铜38001元/吨，

2#铜37842元/吨，精废差分别为349元/吨、508元/吨，本周废铜价格较上周下跌3950

元/吨，不含税不含运费的报价35850元/吨，本周光亮铜精废差在324-588元/吨，本周

电解铜价格较上周下跌，废铜价格暴跌，精废差较上周收窄96元/吨，据我的有色网了

解，由于国外疫情蔓延，市场恐慌情绪已经被点燃，导致沪铜骤跌，废铜价格大跌，调

研国内消费情况，国内复工复产，基本消费趋势向好，但废铜价格降到低谷，持货商几

乎无出货，有些废铜交易双方由于没打定金，出现毁约情况，整体本周废铜交易异常冷

清。

市场消费方面；广东市场，本周废铜出货较上周下降40%左右，主因废铜价格处于

低位，利润紧缩甚至亏损，废铜供应商几乎无成交，整体废铜成交冷清。山东市场，由



于废铜价格狂跌，废铜暂停出库，废铜出现累库情况，同时废铜厂家表示资金紧张，整

体本周废铜无成交。

表五 广东市场精废差情况

日期 铜价 光亮铜 2#铜（99%）精废差（光亮）精废差（2#）

3月16日 43200 42612 42188 588 1012

3月17日 42200 41764 41340 436 860

3月18日 41380 40916 40704 464 676

3月19日 37530 37206 36782 324 748

3月20日 38350 38001 37842 349 508

备注：1.电解铜与废铜价格均为含税价-电解铜：13%，废铜：6.0%

数据来源：我的有色网

六、行业精选
1、国家统计局最新数据显示，全国十种有色金属 1-2 月产量累计 935.4 万吨，同

比增长 2.2%；其中精炼铜（电解铜）1-2 月产量累计 152.7 万吨，同比增长 2.8%。另

外，铜材 1-2 月产量累计 211.7 万吨，同比减少 8.3%。

2、3 月 16 日，据外媒报道，力拓表示因蒙古国限制国内货物、人员流动，以及跨

境旅行以遏制 Covid-19 的扩散的措施，使蒙古 Oyu Tolgoi 地下项目工作放缓。力拓

铜、钻石首席执行官表示虽然蒙古采取的措施减缓了地下项目的施工活动，但地下工程

的矿山设计仍将按计划在今年上半年完成，并将在 2020 年下半年为矿体的开发提供最

终的预测。尽管受到影响，Oyu Tolgoi 的露天矿仍在继续运营，并向客户交付铜精矿。

3、据工信部 3 月 17 日消息，装备工业一司 3 月 16 日组织召开视频会议，听取行

业机构、企业代表对推动公共领域用车电动化的意见建议，深入研究分领域、区域、车

型电动化的目标、方式及政策措施。装备工业一司表示将拟会同相关部门，组织行业力

量开展推动公共领域用车电动化行动计划编制工作，积极推动公交、环卫、邮政、出租、

通勤、轻型物流配送等车辆电动化水平提高。



4、3 月 18 日据媒体报道，特斯拉加州弗里蒙特工厂所在的阿拉米达县治安官办公

室表示，该座工厂不得继续运营，因整个旧金山湾区已开始为期三周的封闭（该禁令涵

盖 6 个县，阿拉米达县是其中之一），以遏制卫生事件风险。此前有报道称，疫情期间

特斯拉仍计划运营其弗里蒙特工厂。该座工厂是特斯拉在美国的唯一一座汽车工厂，该

工厂雇佣了超过 1 万名员工，截至去年第四季度产能略高于 41.5 万辆。

5、3 月 19 日，据五矿资源公告称为响应秘鲁政府的国家紧急状态和限制 COVID-19

传播的措施，Las Bambas 已暂时削减生产，并已开始减少矿山现场员工和承包商人员

数量，非关键工作岗位的员工将居家办公。五矿资源还称迄今为止矿山并未发现任何

COVID-19 病例。在秘鲁紧急状态期间，精矿以及关键供给的运输也将大幅受限，但其

位于澳大利亚和刚果（金）的矿山则继续正常运营。

6、受 3 月 18 日美国犹他州 5.7 级地震影响，矿业巨头力拓暂时停止 kennecott

铜金银矿的运营。公司表示，目前所有员工已安全撤离危险地带，但初步评估发现周边

社区、矿区受地震影响产生一定破坏。力拓铜、钻石部门 CEO 表示，保证员工以及周

边社区人员的安全是目前首要任务，现正与当地紧急救援组织和监管部门密切合作以保

证后期运营不受影响。Kennecott 矿区约有 2000 名员工，该矿在 2019 年第四季度生

产了 51400 吨的精炼铜，2019 年整年生产 184600 吨精炼铜。
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