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        铜价高位横盘震荡  回落风险加大 

2020年3月以来，国内外铜价持续上行，其中LME

三月铜从去年3月19日的4371美元/吨逐步上升到今年

2月25日的最高点9617美元/吨，不到一年累计升幅高

达120%。本次铜持续大幅上升受多方面因素共同影响。

首先，美联储推出无限量宽松的货币政策，引发了美

元的泛滥，美元持续贬值，进而造成以美元计价的国

际大宗商品全线上扬。其次，随着各国刺激经济政策

的不断推出，以及新冠疫苗的不断推广，全球经济出

现复苏迹象，也刺激了对铜消费增长的预期，进而推

动铜价的进一步上扬。目前国内外铜价格均已进入明

显的历史高位区，尽管基本面仍存在诸多支持铜价上

升的利多因素，但从盘面来看出现了明显的横盘震荡、

上升乏力的迹象，投资者应对追高的风险给予足够的

重视。 
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  铜价高位横盘震荡  回落风险加大 

2020年3月以来，国内外铜价格持续上升，其中LME三月铜从去年3月19日的4371美元/吨逐步上

升到今年2月25日的最高点9617美元/吨，不到一年累计升幅高达120%。本次铜持续大幅上升受多方

面因素共同影响。首先，美联储推出无限量宽松的货币政策，引发了美元的泛滥，美元持续贬值，

进而造成以美元计价的国际大宗商品全线上扬。其次，随着各国刺激经济政策的不断推出以及新冠

疫苗的不断推广，全球经济出现复苏迹象，也刺激了对铜消费增长的预期，进而推动铜价进一步上

扬。目前国内外铜价格均已进入明显的历史高位区，尽管基本面仍存在诸多支持铜价上升的利多因

素，但从盘面看已出现明显的横盘震荡、上升乏力的迹象，投资者应对追高的风险给予足够重视。 

一、全球经济出现复苏迹象 

经济合作与发展组织日前发布的全球经济展望报告指出，今年全球经济将以5.6%的速度反弹，

较去年12月的预测值高出1.4个百分点。此前，国际货币基金组织也将2021年全球经济增速的预测

值上调0.3个百分点至5.5%。 

今年全球经济增长预测之所以普遍乐观，主要基于三个原因：首先，疫情冲击下，2020年各国

经济增长普遍受挫，低基数是今年同比数据向好的重要原因。其次，在同疫情赛跑的过程中，疫苗

胜出的概率在上升。随着越来越多国家加紧疫苗注射，疫情拐点将加快到来，各国复工复产也将随

之加速。再次，一些国家实施的宽松财政货币政策，继续为经济注入大量流动性。 

乐观预期之下，世界经济的复苏前景仍具有较强的不确定性，新兴市场国家尤其需要防范潜在

风险。疫情发生后，美联储实施了极其宽松的货币政策，加剧了全球流动性过剩，新兴市场国家迎

来大规模短期资本流入与本币升值。一旦美国经济超预期反弹，美联储边际收紧货币政策，新兴市

场国家将面临资本流出压力，甚至引发资产价格大幅下挫与本币汇率显著贬值。此外，由于各国疫

苗接种进程不尽一致，疫情走势也存在不对称性，对大多数新兴市场和发展中国家依旧构成较大风

险。 

二、美联储上调美国经济增长预期 美元指数反弹空间有限 

    当地时间3月17日，美联储当天在结束为期两天的货币政策会议后宣布，维持联邦基金利率目

标区间在零至0.25%之间，符合市场预期。同时，美联储上调今年美国经济增长预期至6.5%，较去

年12月份预测值上调2.3个百分点。同时，美联储预计2022年美国经济有望增长3.3%，上调0.1个百

分点。 

美联储发布声明表示，在复苏步伐放缓之后，美国经济活动和就业指标近期有所回升，但受新
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冠肺炎疫情影响最严重的经济部门依然疲弱。美联储将继续以每月至少800亿美元的速度增持美国

国债，并以每月不低于400亿美元的速度购买机构抵押贷款支持证券，直至充分就业和物价稳定这

两大目标取得实质性进展。 

    美国总统拜登3月11日在白宫签署了1.9万亿美元的经济救助计划。拜登表示，这项总额达1.9

万亿美元的“历史性立法”为美国经济重建提供支柱性力量。但据美国国会预算办公室预测，该计

划或将本财年联邦财政赤字进一步推高1.16万亿美元。 

由于对美国经济复苏前景更加乐观，市场对美联储将调整超宽松货币政策的期待逐步增强,导

致美元指数逐步回升。 

从美元指数走势图来看，美元指数自去年3月19日的102.99点持续快速下跌，到今年1月6日最

低一度跌至89.206。这轮持续的下跌主要是由于美联储采取的无限量宽松的货币政策造成，但随着

美国经济出现恢复迹象，市场担心美联储会逐步回收流动性，所以美元指数开始出现了明显的反弹，

到目前已经回升至92.5附近。 

但截至目前，包括美联储主席鲍威尔在内的多位美联储高层和地方联储主席均表示，上调利率

或缩减资产购买规模还为时尚早。目前多数美联储联邦公开市场委员会官员预计2023年底前不会加

息。考虑到美联储最近的货币政策表明短期内不会加息，调整货币政策的可能性很小，所以美元指

数继续上升的推动力逐步丧失，继续上升空间有限。 

图表 1：美元指数走势图 

 

来源：新华财经 

三、我国精炼铜产量保持快速增长  

2020年全球精炼铜产量为2394万吨，较去年同期增加2%。2020年我国精炼铜产量1002.5万吨，
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同比增7.4%。受疫情和精矿供应影响，我国精炼铜产量增速偏低，但从去年8月开始产量有所加快。

国家统计局数据显示，我国今年1-2月精炼铜（电解铜）产量为163万吨，较去年同期相比增加12.3%。

2019-2021年，我国还有108万吨产能建设计划，预计年度精炼铜供应增量在50-80万吨之间，冶炼

产能保持较快增长。 

 

图表 2：中国精炼铜产量 

 

来源：新华财经 

四、我国铜消费增长潜力较大 精炼铜进口增长较快 

2020年中国表观需求量为1499万吨，较2019年增加17.1%。中国铜材产量同比已实现正增长；

全国电力建设投资大幅增长，清洁能源增长空间扩大，带动电力电缆潜在消费需求。 

今年正值中国“十四五”开局之年，也是中国开启“碳达峰、碳中和”征程的元年，相关政策

部署将密集出台，经济发展更绿色更低碳将是未来发展的主旋律，而实现“碳达峰、碳中和”目标

意味着更多的电能将替代化石能源消耗,全社会电力需求将大大提升。铜作为导电性能仅次于银的

有色金属，是发展能源清洁化、终端电气化的必不可少的材料，因此在实现“碳达峰、碳中和”的

目标过程中，势必将从发电端和用电端两方面加大对铜金属的需求。 

 建信期货预计“十四五”期间，风电年均装机量5000万千瓦时，带动铜年均消耗30万吨，光

伏年均装机量7000万千瓦时，带动铜年均消耗22.4万吨，工业领域煤改电每年新增铜消耗3.4万吨，

新能源车大力发展每年新增铜消耗29万吨，总体测算，“十四五”期间，碳中和目标将令中国铜领

域每年铜消耗增加85万吨。 

国内需求旺盛，带动进口快速增长。中国海关总署公布的数据显示，2020年12月中国进口精炼

铜共32.2万吨，同比增8.63%；1-12月累计进口466.9万吨，累计同比增加31.54%。中国12月铜矿砂
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及其精矿进口量约为188万吨，同比下降2.54%；1-12月累计进口铜精矿2176.52万吨，同比下降

1.02%。12月废杂铜进口11.6万吨，同比增110.77%，1-12月累计进口94.37万吨，同比减少36.51%。 

总体而言，去年铜精矿和废铜进口下降，精炼铜大量进口补充国内缺口。去年我国阳极铜进口

102.9万吨，同比增27.4万吨，增幅36.36%，这部分增量弥补了铜精矿下滑的缺口。 

 

图表 3：LME铜库存 

 

来源：新华财经 

五、成本有所抬升 企业利润很高 

2020年全球主要矿商铜矿成本平均成本变化不大，对于铜企业而言，已很难依赖矿商降低成本

带来利润，并且随着时间的推移，铜矿品位下降是较为普遍的问题，这对于精炼铜的成本有推动作

用。智利铜矿山的成本应该大致相似，多数矿山成本可以降低至3500美元/吨以下。预计2021年，

由于环保的监控趋严和智利矿的品质降低，铜精矿的成本有所提高。目前国际铜价8870美元/吨，

远远高于成本价格，国内外的铜冶炼企业的利润都很高。 

六、铜库存处于历史低位区 铜价位于历史高位区间 

截至2月26日，LME铜库存7.6万吨，重新回落至近十年低位。SHFE库存14.7万吨，COMEX库存6.9

万吨，全球显性总库存29.3万吨，保税库库存42.5万吨。2021年2月，中国港口铜精矿库存出现下
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降趋势，2月最后一周铜精矿港口库存54.36万吨，较春节前54.8万吨下降0.44万吨。2021年2月中

国铜库存较往年来说依然处于相对低位。 

从长期伦敦铜的周线图上看，2004年以来的长期数据表明，伦敦铜的最低点在2488.50美元/

吨，最高点在10184美元/吨，而本次伦铜价格最高一度到达9617美元/吨，已经明显现处于历史高

价区附近。目前铜价在8800美元/吨一带，并出现铜价构筑顶部的迹象，继续追高的风险很大。国

内铜价走势与伦铜走势基本一致，其中主力合约2106合约最高达到70790元/吨，目前在66650一带。 

图表 4：LME铜走势图 

 

来源：新华财经 
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