
铜周报：库存维持高位，宏观扰动下铜价承压
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上周行情回顾01

p 上周沪铜偏弱震荡。截至3月13日收至100310元/吨，周环比-0.73%。基本面，矿端紧缺未出现实质性修复，铜精矿现货加工费继

续维持历史低位。1月份检修企业多在3月复产，且新投产冶炼厂有增产，3月份产量可能创历史新高。铜价回调下游新增订单增长开工

增加，国内铜库存累库放缓，但仍处于高位。美以对伊朗发动的战争持续扩散导致原油持续攀升，大幅增加了全球通货膨胀预期，市

场对美联储年内降息预期降低，美元指数走强压制铜价。美以对伊朗的战争持续下存通胀担忧影响美联储降息预期，叠加库存高位，

铜价整体承压。

资料来源：同花顺ifind、长江期货有色产业服务中心
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主要观点策略02
p 供给端：矿端紧缺未出现实质性修复，铜精矿现货TC刷新历史低位。截至3月13日，国内铜精矿港口库存40.4万吨，同比-12.17%。

截至3月13日，铜精矿现货粗炼费为-60.02美元/吨，继续刷新历史低位。废产粗铜、阳极板供应较为充裕，国内粗铜加工费则为近几

年来新高。2月SMM中国电解铜产量114.24万吨，环比减少3.13%，同比上升7.96%。2月仅有28个生产日且部分企业存在统计周期问

题，电解铜产量呈现季节性低位。3月生产天数自然增加，叠加1月有检修的企业产量在3月已经完全恢复，预计3月电解铜产量增高。

p 需求端：铜价回调精铜杆开工提升，铜箔开工景气度延续。2月铜箔、铜板带和铜棒开工率为88.56%、41.98%和22.78%。2月因

春节因素开工率季节性下滑，但铜箔行业开工水平远高于往年同期。动力端头部厂商在海外订单与重点车型保供支撑下维持相对韧性；

储能端国内终端存量项目交付提供刚需支撑。上周（3月6日-3月12日）国内主要精铜杆企业开工率为72.92%，环比增加10.45个百分

点，受前期订单表现良好支撑，精铜杆企业库存持续去化。铜价大幅回落后，单日新增订单量呈倍数增长，部分企业出现生产跟不上出

库节奏的现象，推动其加快生产节奏。

p 库存：国内铜库存累库放缓，LME累库进程持续、COMEX继续去库。截至3月13日，上海期货交易所铜库存43.34吨，周环比

1.96%，交易所库存继续累库。截至3月12日，SMM全国主流地区铜库存57.39万吨，环比3月5日下降0.57%，结束连续三周累库态

势。截至3月13日，LME铜库存31.18万吨，周环比9.67%，LME累库进程持续。COMEX铜库存59.16万短吨，周环比-1.05%，

COMEX铜库存连续两周去库。

p 策略建议：美以对伊朗发动的战争持续扩散导致原油持续攀升，大幅增加了全球通货膨胀预期，市场对美联储年内降息预期降低，

美元指数走强压制铜价。基本面上，矿紧格局延续，铜精矿现货市场TC小幅下跌至-60.02美元/吨，持续处于低位，且尚无回暖迹象。

国内节后消费表现高于市场预期，库存下降较此前预期有所提前，下游企业需求持续恢复，多数企业成交明显增加，且后续需求仍有提

升空间，随着“金三银四”传统消费季临近，国内库存仍有下降趋势，但海外库存处于高位进一步压制了市场情绪。密切关注中东战争

持续时间及库存去化进度。若伊朗冲突持续，原油价格进一步冲高，通胀担忧下铜价存在下行风险，预计铜价整体承压震荡。
资料来源：上海有色网、同花顺ifind、 长江期货有色产业服务中心
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期现市场及持仓情况



升贴水01

资料来源：SMM、同花顺ifind、 长江期货有色产业服务中心
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p 沪铜处于contango结构，周内铜价下跌刺激需求回暖，沪铜现货贴水延续上升态势。随后交割逻辑主导市场叠加月差走扩，沪铜现货维持升水运行。

p 当前LME铜库存大幅累库， LME0-3贴水走扩，纽伦铜价差反转。
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内外盘持仓02

p 截至3月13日，沪铜期货持仓量190,911手，周环比-2.44%；沪铜周内日均成交量111,932手，周环比-28.42%，沪铜持仓量、成交量均下降。

p 截止3月6日，LME铜投资公司和信贷机构净多头持仓-1,386.08手，周环比65.35%。截至3月10日，COMEX铜资产管理机构净多头持仓47,676张，周环比

-1.69%。

资料来源：同花顺ifind、 长江期货有色产业服务中心
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基本面数据



供给端01

资料来源：同花顺ifind、SMM、Wind、长江期货有色产业服务中心
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p 矿端紧缺未出现实质性修复，铜精矿现货TC刷新历史低位。截至3月13日，国内铜精矿港口库存40.4万吨，同比-12.17%。截至3月13日，铜精矿现货粗炼费

为-60.02美元/吨，继续刷新历史低位。废产粗铜、阳极板供应较为充裕，国内粗铜加工费则为近几年来新高。

p 2月SMM中国电解铜产量114.24万吨，环比减少3.13%，同比上升7.96%。2月仅有28个生产日且部分企业存在统计周期问题，电解铜产量呈现季节性低位。

3月生产天数自然增加，叠加1月有检修的企业产量在3月已经完全恢复，预计3月电解铜产量进一步增高。
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下游开工02

资料来源：同花顺ifind、SMM、长江期货有色产业服务中心
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p 2月铜箔、铜板带和铜棒开工率为88.56%、41.98%和22.78%。2月因春节因素开工率季节性下滑，但铜箔行业开工水平远高于往年同期。动力端头部厂商在

海外订单与重点车型保供支撑下维持相对韧性；储能端国内终端存量项目交付提供刚需支撑。

p 上周（3月6日-3月12日）国内主要精铜杆企业开工率为72.92%，环比增加10.45个百分点，受前期订单表现良好支撑，精铜杆企业库存持续去化。铜价大幅

回落后，单日新增订单量呈倍数增长，部分企业出现生产跟不上出库节奏的现象，推动其加快生产节奏。
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库存03

资料来源：同花顺ifind、SMM、 长江期货有色产业服务中心
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p 截至3月13日，上海期货交易所铜库存43.34吨，周环比1.96%，交易所库存继续累库。截至3月12日，SMM全国主流地区铜库存57.39万吨，环比3月5日下

降0.57%，结束连续三周累库态势。

p 截至3月13日，LME铜库存31.18万吨，周环比9.67%，LME累库进程持续。COMEX铜库存59.16万短吨，周环比-1.05%，COMEX铜库存连续两周去库。
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