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 本期观点
今日铜反弹乏力，持货商继续换现，市场继上周五有入市收货，尤其是平

水铜受到青睐，价格被推升，今日报价继续表现货少价挺，下游逢低少量接货，

市场交投仍以投机贸易商为主力。沪铜 1406 合约近期连续下挫，跌幅达到

4000 点， 低达到 43690 点，今天盘面宽幅震荡回调，预计后市还得继续出

现新的低点。铜精矿价格持稳，下游拿货一般，现货市场成交清淡。上海市场，

上海港现货 Cu24%铜精矿报含税价 9593- 11126 元/吨，较上周五持平，港

口现货拿货意愿较低，成交一般。

 今日要点
●铜精矿市场
 上海市场，上海港现货 Cu24%铜精矿报含税价 9593- 11126 元/吨，较

上周五持平，港口现货拿货意愿较低，成交一般。

 进口铜精矿：连云港口进口东南亚和非洲的铜精矿现货价格在 8178 元/

吨，价格持平，进口铜精矿以长单为主，散货成交极少。

 国内铜精矿：上海市场铜精矿价格 高 11126 元/吨， 低 9593 元/吨，

现货均价 9805 元/吨，成交一般。

●金融衍生品市场
 上交所铜期货市场：今日沪铜 1406 合约开于 45650 元，收盘 45420 元，

小幅上涨 0.60%，成交量 61.38 万手，减少 23.12 万手，持仓量 37.4 万

手，增加 4120 手。

 伦交所铜期货市场：LME-3 月期铜开始回稳，上周五伦铜震荡上行，开

盘 6442 美元/吨，收于 6480.25 美元/吨，微幅上涨 0.43%，成交量 1.57

万手，减少 7573 手，持仓量 27.57 万手，减少 11963 手。

●相关现货市场
 铜材市场，24 日上海 T2 紫铜带 1.0 报价 53700，H62 黄铜带 41300，

铜价弱势整理，铜材报价坚挺，订单增长不多，多观望成交差。

 废铜市场，24 日上海 1#光亮 41750，H59 黄杂铜 27150 元/吨，铜价回

落，废铜货源少，持货商坚挺报价，拿货意愿差，成交欠佳。

 电线电缆行业，国内电缆企业看好风电电缆市场。

 明日预测

沪铜短期走势强于伦铜，沪伦比值有所修复。短线铜价有所企稳，并且将

迎来消费旺季，但是反弹空间或有限。前期空头可获利部分头寸，继续观望。

电解铜价格走势图
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一、铜市场追踪

1．电解铜市场评述

今日上海电解铜现货报升水 120 元/吨至升水 140 元/吨，升水铜成交价格 45240 元/吨

-45420 元/吨，成交价格多围绕在 45330 元/吨附近。

表1：24日全国主要城市电解铜价格及涨幅表

数据来源：我的有色网

沪铜 1406 承继夜盘小幅高开，早盘铜价走势乏力，后受中国制造业数据的利空打压下

行， 低录得 44860 元/吨，午后在低位买盘推动下，铜价反弹至 45300 附近，基本收复早

盘失地。沪期铜低位胶着限制了期市交投热情，全天总成交不足百万手，总持仓则增加近 2

万手至 84 万手左右。上海电解铜现货报价在升水 50-升水 130 元/吨，持货商报价表现货少

价挺，贸易商继上周五后仍入市收货，平水铜受到青睐价格被推升，下游逢低少量接货，整

体交投以投机贸易商为主。

表 2：24 日电解铜成交情况

数据来源：我的有色网

2．铜精矿市场评述

铜精矿市场：国内主流交易交易地区今日报价稍显疲软，价格虽然短期持平但下跌趋势

明显，现货成交一般。现货贸易商惜售情绪升温，中间商拿货压力较大，成交零星。从报价

来看，湖北大冶地区 20%品味铜精矿含税到厂计价系数 83%-84%，天津港 18%品位铜矿石

港口自提计价系数 78%（含税）。

城市 北京 沈阳 济南 上海 天津 重庆 广东 武汉 西安 均价

价格 45400 45400 45450 45330 45400 45600 45500 45500 45400 45486

涨幅 -100 -400 -400 +60 -100 - - - -100 -27

日期/单位：吨 上海物贸 升贴水 上海大昌 升贴水 大冶有色 升贴水

2014/3/18 240 40 120 -40 200 0

2014/3/19 200 20 120 -40 150 -20

2014/3/20 150 80 100 20 140 40

2014/3/21 180 110 160 30 150 50

2014/3/24 180 110 160 30 150 50
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表 3：24 日全国主要港口铜精矿价格表

数据来源：我的有色网

近两周主流品味（Cu：18%-22%）的铜精矿价格累计下跌超过 1000 元/干吨（较高品

味的原矿石价格下跌超过 1200 元/吨）。不仅直接导致了矿商和选厂的暂停出货，国外进口

业务也受到一定冲击，目前以原料进口为主贸易商基本处于“待业”阶段，库存也不断增多，

偶有对外报价也高出市场均价 3%-4%,买家无人问津，逐渐形成“有价无市”局面。

目前国内港口 20%铜精矿现货自提含税计价系数 79-80%，冶炼厂采购到厂含税计价系

数 83%-84%，国内选厂自提不含税计价系数 74%，除长单合同固定供货外，散货几无成交。

今日国内铜精矿价格基本持稳，现货贸易商出货一般，主流市场成交小幅下滑，矿商成交意

愿较低，对后市谨慎看跌。

表4：24日全国主要城市铜精矿价格汇总表

数据来源：我的有色网

城市 品位 价格 涨跌 产地

丹东港 20% 8022 -- 朝鲜/北美

大连港 20% 8009 -- 南美

青岛港 18%-20% 7652 -- 非洲/南美

天津港 15%-18% 7302 -- 南美/非洲

上海港 20%-24% 9814 -- 东南亚/南美/非洲

连云港 20% 8178 -- 东南亚/非洲

南通港 20% 8460 -- 非洲/南美

宁波港 18%-20% 8360 -- 非洲/南美/东南亚

黄埔港 20%-23% 8755 -- 东南亚/非洲

市场 材质/牌号 规格/品位 低价 高价 中间价（元/吨） 涨跌 备注

内蒙古 Cu 18%-20% 6903 7903 7438 -- 含税

大冶 Cu 20% 8334 8724 8385 -- 含税

上海 Cu 24% 9593 11126 9805 -- 含税

上饶 Cu 20% 7928 9166 8048 -- 含税

昆明 Cu 20%-25% 10137 10604 10370 -- （Cu=25%为基准）
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二、金融衍生品市场分析

1．衍生品价格走势图

图 5：3 月 21 日沪铜 1406 合约分时走势图

数据来源：上海期货交易所

图 6：3 月 21 日沪铜 1406 主力合约日线图

数据来源：上海期货交易所
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2.上交所铜期货走势分析

价格持仓：上交所铜期货市场：今日沪铜 1406 合约开于 45650 元，收盘 45420 元，微
幅上涨 0.60%，成交量 61.37 万手，减少 23.12 万手，持仓量 37.4 万手，增加
4120 手。

机构持仓：从盘后持仓看，主力机构成交量和持买单量有增有减，排名第一的新湖期货

成交量为 36514 手，较上一交易日减少了 12843 手；持买单量第一的金瑞期货买单量为

30136 手，增加了 849 手，持卖单量第一是永安期货，较上一交易日则增加了 4008 手。

上交所铜期货综述：周一，国内铜市缩量增仓震荡，沪铜 1406 承继夜盘小幅高开，早

盘铜价走势乏力，后受中国制造业数据的利空打压下行， 低录得 44860 元/吨，午后在低

位买盘推动下，铜价反弹至 45300 附近，基本收复早盘失地。沪期铜低位胶着限制了期市交

投热情，全天总成交不足百万手，总持仓则增加近 2 万手至 84 万手左右。

沪铜短期走势强于伦铜，沪伦比值有所修复。从公布的 CFTC 持仓显示，基金上周继续

大幅加空。短线铜价有所企稳，并且将迎来消费旺季，但是反弹空间或有限。前期空头可获

利部分头寸，继续观望。

图 7：上海期货交易所会员成交及持仓排名表

数据来源：上海期货交易所

图 8：24 日沪铜主力 1406 空头持仓排名
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数据来源：上海期货交易所

3.伦交所铜期货走势分析

价格持仓：LME-3 月期铜逐渐回稳，上周五伦铜震荡上行，开盘 6442 美元/吨，收于
6480.25 美元/吨，小幅上涨 0.43%，成交量 1.57 万手，减少 7573 手，持仓量 27.57 万手，
减少 11963 手。

伦交所铜期货综述：铜期货周五走高，受投资者在周四大跌後逢低买盘提振，下午混盘

交易结束时，LME 3 个月铜期货涨 0.8%至每吨 6,480 美元。

前段时间录得逾 4%的跌幅后，期铜在上周小升，因对中国信贷紧缩和经济增长的忧虑减

退。期铜之前连续三周下跌，此前的跌势特别猛，因担忧中国企业违约将可能降低中国工业

金属需求。在上周三下滑至 2010 年中以来 低的 6,321 美元后，期铜周五看来已经回稳。

伦敦金属交易所(LME)三个期期铜收升 0.78%，报每吨 6,480 美元，本周期铜小升 0.2%。

周五，人民币走强也为铜价提供支撑。铜金属以美元计价，人民币上涨缓解了投资者关于中

国制造商对铜需求的担忧。但是考虑到铜价年初迄今已下跌 12%，交易员仍旧对铜持谨慎态

度。
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图 9：3 月 21 日伦铜电三日线图

数据来源：伦敦金属交易所

图 10：伦铜电三 3 月 21 日分时走势图

数据来源：伦敦金属交易所

三、相关现货市场分析
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1．铜材市场分析

今日，铜材市场价格总体呈下跌态势，宁波、天津、鹰潭等地的铜杆线、铜板带的价格

均持平，震荡调整。铜企多看空后市，成交一般。

表 10：主要城市铜杆线价格表

地区 价格 涨跌 周环比 年同比

宁波 46000 -500 +0.88% -18.90%

天津 45600 -500 +0.88% -20.00%

鹰潭 45650 -500 +0.88% -19.49%

沈阳 46400 -500 +0.87% -19.93%

数据来源：我的有色网

今日铜价较昨日跌 100 元/吨，由于很多厂商已经开到下月票，这个价格虽说已经备货，

但实际成交不太理想。整体来说铜加工企业订单开始逐渐转好，下游接货企业日益增多。杆

线材和板带材的开工率持续维稳并有些许提高，总体来说年产万吨以上的企业能维持较好的

产销平衡，中小型企业在现在尴尬的环境中相对处于弱势。管材的产销依旧没有明显改善，

由于人民币贬值，出口有些许转好，但还未达到同期应有水平。随着天气逐渐转暖，空调销

售旺季来临之前，管材市场应该还会有较大提升空间。

2．废铜市场分析

今日，废铜价格平稳波动，保持在 40000~42000 之间弱势波动，短期内价格保持稳定，

上冲乏力。废铜企业操作谨慎，贸易商持观望态度，成交较差。

表 11：主要城市废铜价格表

地区 废铜价格 与铜价差 周环比 年同比

天津 41700 4200 +0.72% -17.16%

佛山 40000 5900 0 -21.33%

保定 41950 3800 +2.44% -17.50%

上海 39750 5970 0 -21.76%

数据来源：我的有色网

今天电解铜价格再跌 100 元/吨，上星期有一批光亮铜到港，北方废铜市场暂时得到缓解。

由于好废差价在一步步缩小，废铜现货市场交易成单甚少，市场可供流通货源稀少。佛山 1#

光亮铜报价区间在 39500-40500 元/吨，成交较差，下游跌价采购困难，山东地区废铜企业

逐渐开始转型，实际涉及废铜一手商再度压缩，加上市场普遍对后市较悲观及废铜替代优势

丧失，多观望为主，鲜见成交。
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3．电线电缆行业市场分析

经历了光伏行业供不应求的时代，目前，国内一、二线企业存在着规模大、产业链一体

化经营的发展特点。很多组件企业从事产业链上多个产品的生产制造，甚至大部分企业从事

下游电站运营及出售。产品链的过分冗长的弊端在行业遭遇严冬的时候显得尤其突出。分布

式作为国内的新兴市场，在发展初期必将经历商业模式的探索时代。

在光伏成熟应用市场欧洲，已经存在相对成熟的光伏电站交易市场。而光伏电站的买方

也多种多样，各大财团、证券公司、养老金以及各种基金对具有一定稳定收入的光伏电站都

表现出浓厚的兴趣。项目开发商（EPC ）负责购买获得电站开发的证书以及文件， 并且负

责工程设计、安装，完全采购系统所需材料包括后期的维护等，在项目的实施过程中，需要

一定的银行贷款以及引入一定的股权投资， 后在电站的建设完成后，项目公司可以选择持

有或者将电站销售给投资基金以快速资金回笼。

而在中国，尚未形成比较完善的电站销售市场，电站的投资人主要是以政府为导向的。

光伏项目的业主主要是光伏企业、投资集团、商业业主、设计院等。项目业主通过项目申报

来开展后续的光伏电站建设，共有三个方向：光伏建筑一体化项目（主要申报单位是住建部/

省住建厅）；需要国家/省发改委批准的大型光伏电站项目；需要财政部审批的金太阳工程。

通过申请项目，获得一定的项目补贴。对于普通家庭安装小型光伏电站尚没有明确的补贴政

策。而目前很多光伏项目业主也直接充当电站的投资人之一，大型的地面光伏电站项目则寻

找电力公司作为项目的转手出售对象。

长期来看，光伏设备制造必然跟运营相分离。项目投资方应该来自银行、证券、养老基

金等资金充裕且需要赚取稳定收入的行业。重资产型的光伏设备制造企业并不适合介入运营

商行列。项目业主、项目投资方、国家电网之间将瓜分来自政府对于分布式光伏发电系统的

补贴以及系统集成商利益差价，系统集成商直接赚取的是项目投资方以及光伏设备制造商之

间的差价，而光伏设备制造商赚取的是系统集成商的利益。光伏设备制造商需要更加专业化、

不断降低生产成本，才能够表现出一定的优势。系统集成商方面，目前市场鱼龙混杂，全国

至少有 20 ～30 家企业从事光伏系统集成，此外，还有不少国外系统集成商近年来开始逐

步蚕食国内市场。实际上，当财政补贴不断下降的同时，项目投资方压缩的则是系统集成商

的利润。未来系统集成商也将更加集中。成熟商业模式下，必将导致光伏设备制造、系统集

成市场的集中度明显提高。补贴的大小直接影响到市场容量的大小，从而影响到各个环节的

利益分配。

四、热点新闻
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1．宏观经济热点新闻

超三成银行家企业家认为宏观经济“偏冷”

宏观经济趋缓，银行家、企业家的感受 为直观。从央行的调查来看，第一季度这两类

人群感受到的宏观经济热度正在下降。

央行近日公布 2014 年第一季度对企业家、银行家和城镇储户的三份问卷调查报告。调

查显示：一季度，企业家宏观经济热度指数为 33.4%，较上季下降 1.3 个百分点；银行家宏

观经济热度指数为 36.4%，较上季下降 2.2 个百分点。

http://www.myyouse.com/14/0324/08/6B1D35661E3F693A.html

中诚信国际发布地方政府信用分析：地方债风险分化

中诚信国际信用评级有限公司近日发布《2014 年中国地方政府信用分析》报告，收录了

全国 30 个省、自治区、直辖市（西藏和港澳台地区除外）的信用分析。受中国宏观经济增速

放缓、土地和房地产市场调整迹象日趋明显以及地方财政增速回落等因素影响，地方政府债

务风险分化。

http://www.myyouse.com/14/0324/08/B8329E881BA53C54.html

人民币未来两年或贬值 10% 央行调控陷两难

人民币汇率在 2 月末突然暴跌之后，人民银行在 3 月 17 日正式扩大人民币汇率波幅至

2%，进一步推进汇改。这是央行主动调节还是资本暗潮涌动的结果？人民币贬值会给中国经

济带来什么后果？央行在迈向建立市场化汇率机制的关键步骤之后下一步做什么？中国企业

面临怎样的风险或机会？

http://www.myyouse.com/14/0324/08/0C0F56EE39E0C2B7.html

2．铜行业热点新闻

人民币年内贬值近 3% 融资铜流出压力增大

曾几何时，市场关于人民币升值的预期是带动融资铜兴起的关键因素，无论在程序、融

资限制还是融资成本方面，融资铜相对于传统的银行信贷都存在一定的优势。

但人民币短期内走弱的趋势、国内信贷收紧以及银行对于传统行业更加谨慎等多重因素

的作用下，信贷成本高企，这令铜融资面临的风险逐渐加大。

http://www.myyouse.com/14/0324/08/393A86F5845C5B0D.html

高盛：中国贸易融资活动将在 2 年内绝迹

从大宗商品市场的角度看，贸易融资交易制造了额外的现货需求，使现货市场出现紧张，

并利用从人民币与美元利息差异中赚取的部分利润支付存储现货商品的费用。虽然通过持有

相抵消的商品期货对冲头寸，贸易融资中的商品头寸一般是中性的，但购买现货商品对现货

市场造成的影响，很可能要大于在期货市场售出商品期货合约造成的影响。这反映了一个事
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实，现货库存的数量要远少于期货市场的未平仓合约。中国商品贸易融资活动，

不单增加了现货价格的上涨压力，还“收窄（tighten）”了现货商品价格和期货价格之间的

价差。

http://www.myyouse.com/14/0324/09/BB394B037C227689.html

经济增长忧虑减退 期铜小幅走升

中国总理李克强称中国将加快投资和建设计划，确保内需以稳定的速度增长，显示中国

当局正考虑具体举措支撑乏力的经济增长。但供应前景改善将限制期铜攀升，国际铜业研究

组织(ICSG)数据显示，全球铜市场去年 12 月供给过剩 3.4 万吨。

http://www.myyouse.com/14/0324/09/2A56AE86839BD95B.html


