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本周要点
HIGHLIGHTS

市场情况
铜矿市场：铜精矿标准干净矿 TC 62.5 美元/吨，拿货发运困难，现货市场极其不活跃。

精炼铜市场：现货市场成交活跃，库存下降明显；预计未来短期进口铜到货有限。

铜材市场：本周价格触底反弹，铜杆消费需求回暖。本周铜板带外贸出口订单惨淡，国

内需求良好。本周铜管企业订单表现较好，生产基本稳定。本周铜棒企业开工率稳定，下游

谨慎情绪有所好转。

总结与预测
总结：本周铜价呈现先抑后扬走势，美国就业数据表现不佳，美元指数重回涨势，原油

价格大幅波动，助推铜价反弹至 40000 关口。本周现货报价表现稳定，持货商挺价意愿较

强，整体交投表现一般，低价货源成交较好。

预测：中国 3 月制造业 PMI 超预期上涨至 52，央行逆回购利率下调 20 个基点，逆周

期调节力度加大。海外疫情仍在加速蔓延，欧美 3 月制造业数据处于萎缩区间，受到疫情

影响生产生活面临停滞。沙俄之间或将达成减产协议的消息引领原油大幅反弹，助力铜价时

隔两周之后再度站上 40000 关口。产业端，中国铜库存连续两周下降，铜价的连续上涨也

提振废铜厂家出货情绪，精废差逐渐拉大，废铜制杆订单有所好转。国内需求端正在缓慢复

苏，而外贸出口订单受海外疫情恶化影响急剧缩减，消费端仍面临较大压力。当前铜价受宏

观变化影响波动明显，投资策略仍需谨慎，操作上以波段反弹思路为主。

库存数据

数据来源：我的有色网

市场 3 月 27 日 4 月 3 日 增减

境外库存 保税区 32.45 30.7 -1.75

中国库存

上海 33.9 31.05 -2.85

广东 8.85 8.04 -0.81

江苏 4.74 4.54 -0.21

浙江 0.22 0.20 -0.02

江西 0.15 0.15 0.00

重庆 0.43 0.46 0.03

天津 0.08 0.08 0.00

四川 0.05 0.05 0.00

河南 0.06 0.06 0.00

合计 48.48 44.62 -3.86
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一、铜精矿市场

1、国内铜精矿市场评述

现货市场方面，海外疫情持续发酵，铜矿资源紧张，现货、漂货皆受青睐；同时，

铜价疲软，低价格制约高产出，国产矿商艰难维持产量，挺价惜售心态明显，冶炼厂采

购放缓，市场询盘量尚可，但后续跟进较少，实际成交不尽如人意。本周 20%品位铜

精矿到厂系数报盘 87%-88%，均价上调 1.5 个百分点。

2020 年 1-2 月中国铜精矿产量 229332 吨，同比下降 3.09%。年初适逢春节假期，

矿山工人返乡，部分矿山井下停工，铜精矿产量有所缩减，但符合市场生产预期；2 月

国内疫情高发，矿山工人返岗延迟，加上矿区运输道路受阻，导致爆破原材料紧张，生

产受限，难达计划生产目标，因此铜精矿产量下滑。

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 62.5 美元/吨，较上周保持不变，本

周铜精矿现货市场报盘少，成交少。海外矿山发货运输受阻，中国买家拿货困难，现货

市场极其不活跃。
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图二 标准干净铜精矿现货 TC

数据来源：我的有色网

本周，全球疫情继续蔓延，海外矿山的干扰率继续提高，更多的海外矿山陆续开限

产运行。墨西哥宣布进入全国紧急状态，自 3 月 30 日开始，为期 30 天，矿山暂停运

营。秘鲁紧急状态延长 13 天至 4 月 12 日，Cerro Verde 铜矿于 3 月 16 日暂时转为维

保状态。在政府严格管控下，秘鲁矿企已被迫放缓或暂停运营。据消息，印尼已经向

自由港印尼发放新一批 107 万吨铜精矿出口许可，有效期 2020 年 3 月 16 日到 2021

年 3 月 15 日。

本周我的有色网统计 6 个主流港口铜精矿库存共计 75.4 万吨，较上周减少 9.5 万

吨，港口库存基本均呈下降趋势。
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图三 中国铜精矿主流港口库存

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，本周铜价呈现先抑后扬走势，周中美国就业数据表现不佳，美元指数重

拾涨势，周五原油价格大幅波动，助推铜价一举反弹至 40000 关口。本周沪铜主力合

约运行区间在 38310-40120 元/吨，LME 铜 4739-4971 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：本周现货市场挺价情绪明显，但市场交投并未明显受限，整体成交表现

尚可。本周报价好铜升水 90-140 元/吨，平水铜升水 80-130 元/吨，湿法铜升水 30-90

日期 上海 广州 重庆 天津

3 月 30 日 80 100 260 200

3 月 31 日 120 100 220 240

4 月 1 日 130 100 170 200

4 月 2 日 130 110 170 180

4 月 3 日 130 120 170 200
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元/吨。周初，市场成交表现偏淡，市场升水上涨，加之马上面临市场换票，市场接货

表现并不理想；换票过后，市场升水再度爬升，市场报价基本稳定于升水百元上方，市

场接货商主动寻求低价货物交易，持货商表现出较为强烈的挺价情绪，尤其是周中市场

释放出了一定的仓单，但对市场升水的打压有限，持货商整体挺价意愿明显。周内下游

接货表现不错，有部分节前备货情绪体现；加之部分贸易商有票据套利、市场“降税”

预期炒作以及对海外疫情担忧引发的进口铜下降等因素影响，市场升水整体有所上升。

本周市场整体交投活跃度不错，持货商的挺价情绪与接货端的压价情绪形成鲜明对比，

好在拿货需求表现不错，整体成交尚可。

广东市场：本周市场升水较上周明显上升，周内变化较小，整体成交一般。本周市

场报价好铜升水 110-130 元/吨，平水铜升水 100-120 元/吨，报价再度上调。本周市

场交投表现不错，市场报价整体变化较小，下游企业拿货情绪不错，市场库存延续去库

表现。周内，大户挺价情绪十分强烈，但高价位阻碍成交；周内市场多需求压价交易，

但压价表现不理想。周内库存持续下降，至周五，广东库存下降至 8.04 万吨。

天津市场：本周市场报价升水 180-300 元/吨，市场报价继续上行，市场接货端表

现一般；由于市场零单报价较高，下游企业接货畏高情绪明显，按需拿货为主，压价交

易的情绪十分明显。周内周边冶炼厂到货数量偏少，库存与上周基本持平。

重庆市场：本周市场市场报价升水 170-260 元/吨。月末市场报价企高，主要是出

货偏少，导致市场报价有所回升；换票过后，市场升水有所下降，整体报价水准较上周

依然有所上涨。本周市场整体交易氛围一般，企业开工表现一般，成交一般。
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图四 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

3 月中国铜下游消费恢复相对较快，且市场硫酸胀库问题已经缓解，因此 3 月中国

铜冶炼企业基本没有减产和检修计划，产量输出增长明显；据我的有色网 52 家铜冶炼

样本企业统计，3 月中国电解铜产量 73.98 万吨，同比下降 0.6%；环比增长 12.2%；

随着全球疫情的扩散，部分国家开始关闭港口甚至封闭国门，境外铜精矿运输困难，铜

冶炼企业开始出现原料紧张局面，因此预计 4 月中国电解铜产量环比出现下降趋势，据

日期 上海 广州 重庆 天津

3 月 30 日 38610 38640 38770 38770

3 月 31 日 39450 39440 39540 39610

4 月 1 日 39560 39530 39580 39650

4 月 2 日 39220 39210 39250 39300

4 月 3 日 39780 39770 39800 39870



8

我的有色网统计，4 月中国电解铜产量预计 71.5 万吨，同比增长 3.5%，环比下降 3.4%。

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 20 日 4 月 20 日 检修粗炼 0.35 0.35 30

豫光金铅 12 10 4 月 8 日 5 月 8 日 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

图五 2020 年 2 月冶炼企业产能利用率

数据来源：我的有色网
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图六 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 1.75 万吨至 30.70 万吨。中国国内库存总计 44.62 万吨，

减少 3.86 万吨。上海现货库存 31.05 万吨，减少 2.85 万吨；广东市场库存 8.04 万吨；

江苏市场库存 4.54 万吨；浙江市场库存 0.2 万吨；江西市场库存 0.15 万吨；重庆市场

库存 0.46 万吨；天津市场库存 0.08 万吨；四川市场库存 0.05 万吨，河南市场库存 0.06

万吨。

本周 LME 库存减少，从数据来看，LME 库存较上周减少 5200 吨至 21.85 万吨左

右。上海期交所库存本周较上周减少 26323 吨至 20.34 万吨。
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图七 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 铜价整体呈现先抑后扬走势，宏观变化引导价格走势，周五原油市场再

起波拉，助推铜价反弹，其运行区间 4739-4971 美元/吨；本周 LME 调期费贴水较上

周有所扩大，周一至周五 LME3 个月调期贴 9-17.5 美元/吨，本周进口盈利窗口基本处

于关闭状态。
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图八 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回升明显；美金铜仓单主流成交价格在 62-76 美元/吨，

提单报价 58-73 美元/吨；本周沪伦比值 7.92-8.08，进口倒挂区间价格在盈利 185-亏

损 323 元/吨。本周保税区库存持续下降趋势，下降 1.75 万吨至 30.7 万吨，港口到货

很少，保税区库存下降，清关量不多。此外，目前全球疫情影响导致部分港口关闭，境

外电解铜难以运输，部分贸易商表现出对未来进口铜到港的担忧。

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

2020/3/30 4760 4756 -9 61 38610 8.02 8.03 -136

2020/3/31 4852 4930 -12.25 62 39450 8.05 7.92 -323

2020/4/1 4870 4815 -14.75 63 39560 8.04 8.13 185

2020/4/2 4807 4881 -17.5 65.5 39220 8.08 7.96 -263

2020/4/3 4887 4921 -17.5 67 39780 8.06 8.00 -73

数据来源：我的有色网

4 月 3 日人民币对美元汇率中间价报 7.1104，较上周下调 625 个基点。4 月 1 日，

美联储为外国和国际货币当局（FIMA）设立一项临时性的回购便利工具，即可以临时

性使用手中的美国国债向美联储置换美元，并在其管辖范围内使用。当前美联储零利率
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政策及无限 QE 加剧美元收益率优势消退，美元调整将为包括人民币在内的新兴市场货

币提供支撑。在新兴市场的抛售中，人民币虽然在 2 月初领跌新兴市场，在抛售潮过后，

人民币汇率稳定在 7.0 左右，表现也明显优于其他新兴国家，预计人民币将在未来几个

月内回到 7 左右。

图九 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 600 元/吨，国产竖炉 500 元/吨。本周铜杆价格触底反弹，铜杆市

场消费回暖，下游提货速度加快，个别市场竖炉铜杆现货紧张。本周废铜制杆企业受制

于原料紧缺，生产难以延续，在开产能多以电解铜掺和废铜来做原料。精废铜铜制杆价

差依旧维持在 200-300 元/吨的区间，周三下午期货盘面大跌，废铜制杆一度盘面升水
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超过 1000 元/吨，本周在北方有一定的消费量。废铜杆价格坚挺，精铜杆替代消费，

据主流地区铜杆生产企业反馈，本周消费明显改善，下游客户提货供不应求。

图十 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

截止本周五紫铜管上涨 880 元/吨，报 45030-45730 元/吨；黄铜管上涨 800 元/

吨，报 37100-39770 元/吨。本周铜价向上修复，企业拿货情绪有所好转。空调行业内

销市场正在逐渐恢复，而出口订单受到海外疫情的影响出现取消现象，出口销售规模大

幅下降。对于铜管企业来说，虽然空调行业面临激烈的价格战，但是因为原材料成本下

降和 7 月全新能效标准的实施，当前铜管订单表现较好，生产基本稳定。
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图十一 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
加工费：T2 紫铜板带加工费 3500-5800 元/吨之间，H62 黄铜板带 3300 元/吨

左右。

据我的有色网调研，本周铜板带外贸出口订单惨淡，国内需求良好。浙江市场大中

型企业 3 月份产量大幅上涨，涨幅达 60%以上，环比上涨主要缘于铜板带价格下跌，

下游用户逢低补货，订单较充裕以及新增项目投产等因素，目前排产期 1 月以上，预计

排至五月中旬。大约一个半月的订单未消化，现阶段内销为主，出口订单寥寥无几；小

型企业成交情况较差，产量无明显的提升。安徽市场少部分企业超产能运行，2 月经历

了较长的生产交货空窗期，导致 3 月产量环比大幅上涨 50%，下游订单情况较饱和，

贸易商活跃度均在提升；出口外贸订单 3 月下旬下滑明显，上旬并不明显，主因前期遗

留的长单用户做了支撑。
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图十二 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

截至本周五紫铜棒上涨 860 元/吨，报 41930-44615 元/吨；黄铜棒上涨 700 元/

吨，报 34790-35580 元/吨。周内铜价连续上涨，下游谨慎情绪有所好转，废铜价格跟

随上涨，废铜企业出货情绪明显提升；铜棒加工企业基本不做原料库存，中小型企业少

量现货库存，大型企业现货库存量较大，整体开工率稳定，订单较去年同比有一定下降。

图十三 2020 年 2 月铜棒产能利用率走势图

数据来源：我的有色网
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五、废铜市场
截止到本周五广东市场电解铜报 39770 元/吨。含税不含运费的报价，1#光亮铜

39326 元/吨，2#铜 36040 元/吨，精废差分别为 444 元/吨、3730 元/吨，本周废铜

价格较上周上涨 900 元/吨，不含税不含运费报价 37100 元/吨，本周光亮铜精废差在

156-444 元/吨，本周电解铜价格较上周上涨，废铜价格上涨，精废差较上周收窄 102

元/吨，据我的有色网了解，本周废铜价格陆续反弹，国内一些废铜厂家为了回笼资金，

废铜交易氛围有所提升，但一部分废铜贸易商由于市场价格偏低甚至亏损，整体惜售情

绪浓厚。采购厂家货源难求，整体废铜成交冷清。另了解，海外疫情还处于爬坡阶段，

东南亚等马来西亚国家实施管制措施加剧了废铜资源生产，运输，出口中断的风险。导

致国外废铜供应或将延期，短期来看废铜供应困难。

表五 广东市场精废差情况

日期 铜价 光亮铜 2#铜 精废差（光亮）精废差（2#）

3月30日 38640 38266 34874 374 3766

3月31日 39440 39114 35722 326 3718

4月1日 39520 39220 35934 300 3586

4月2日 39270 39114 35722 156 3548

4月3日 39770 39326 36040 444 3730

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、3 月 27 日消息，智利国家铜业公司(Codelco)上周五公布年报称，2019 年铜

产量减少 5.3%，因持续受到成本上升和矿石品位下滑影响，利润大幅下降。Codelco

在年报中称，2019 年自有矿山产量为 159 万吨，利润较上年减少 17%至 13.4 亿美元，

直接现金成本增长 1.8%。而疫情迫使 Codelco 搁置了一项耗时 10 年，价值 400 亿美

元提振衰老矿山产量的计划。
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2、智利统计局 INE 周二表示，智利 2 月铜产量为 451580 吨，同比增长 8.3%，

环比上月小幅回落 3.24%。智利为全球最大的铜供应国，疫情发生至今，智利已有多家

矿山进行减产、停产。

3、华盛顿 4 月 2 日消息，美国商务部周四公布数据显示，美国 2 月阴极铜进口量

为 32,518,066 千克，远低于 1 月的 61,371,210 千克；2 月阴极铜出口量为 7,611,318

千克，远低于 1 月的 10,371,181 千克。

4、印尼能源部一名官员称，印尼已经向自由港印尼公司（Freeport Indonesia）

发放新一批 107 万吨铜精矿出口许可。自由港印尼公司是全球第二大铜矿的经营方,能

源部官员以及自由港印尼公司的发言人 Riza Pratama 告诉记者，许可有效期从 2020

年 3 月 16 日到 2021 年 3 月 15 日。

5、近日，欧洲铜冶炼商 Aurubis 称其在意大利的业务已关闭一周，计划在本周重

启生产。据相关消息人士透露，此前在意大利政府下令暂时关闭所有非必要业务后，该

铜厂就被关闭。Aurubis 称根据本周的重启情况，该铜厂的关闭时间约为 10 天，另外

还称该公司能够履行所有交付义务。

6、据国家统计局数据，2020 年 1-2 月，中国十种有色金属产量为 935.4 万吨，

同比增长 2.2%。其中，精炼铜产量 152.7 万吨，同比增长 2.8%；铜加工材产量 211.7

万吨，同比下降 8.3%。
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