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              升贴水报价维持高位 铜价持续反弹 

现货方面：据 SMM 讯，昨日上海地区现货市场受到台风影响，部分仓库提货及相关

手续流程受阻，外加盘面再度反弹上涨超千元，市场呈现有价无市之态。另外由于月

末逐渐来临，贸易长单临近结束，市场主流已完全倾向对下月票报价，SMM 也从今

日起报价完全面对下月票价格。早市平水铜对下月票报价始报于升水 320-330元/吨，

但市场询价者寥寥，第一时段前大多僵持于升水 300 元/吨关口，但应乏人问津外加

盘面上冲，第二时段，持货商无奈逐渐调价至升水 300 元/吨以下，280-290 元/吨流

出后，即遭到压价升水 270 元/吨附近，市场成交寥寥，难有集中成交之势。好铜和

湿法铜由于市场货源依旧相对稀缺，外加周末两天受天气干扰，清关速度放缓，进口

铜流入速度明显放缓。好铜持货商报价相对坚挺于升水 360-380 元/吨之间，几乎少

有变化，湿法铜亦难觅升水 200 元/吨以下货源，整体报至升水 200-230 元/吨之间，

但盘面颇高，买卖双方分歧较大，下游应不能及时提货而驻足，显现避险意愿。 

观点：昨日铜价呈现出相对较大的上涨，虽然基本面变化仍然有限，不过由于此前的

第二轮抛储影响似乎相对较小，并且可以发现，持货商的升贴水报价依然维持相对偏

高的位置，显示出市场对于未来行情仍有一定期望，但是也必须承认的是，当下废铜

供应或相对充裕，在价格走高之后，也不排除会有较大量的废铜涌现的情况，因此在

这样的情况下，铜价出现诸如此前那般大幅度的单边上涨行情的可能性相对较小，但

是从跨品种套利的角度而言，则可以将其作为多头配置的品种。 

中长线看，宏观方面，全球央行短时内仍将继续维持目前超宽松的货币以及财政政策，

虽然此次议息会议后，美元走势强劲，但很大程度上也是对于未来经济增长的透支。

基本面方面，目前 TC 价格持续回升，加之国内抛储传言落地，故此供应端对铜价影

响较为负面，而需求端，中国目前对于新冠疫情的控制依然十分成功，且新能源新基

建板块将持续对铜需求形成拉动，因此总体而言，目前维持相对中性的态度。 

策略： 

1. 单边：中性 2. 跨市：暂缓 3. 跨期：暂缓；4. 期权：暂缓 

关注点： 

1.  美联储货币政策导向  2.美元指数走势 3.政策风险加剧 
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表格 1：铜每日价格和基差信息 

  项目 
今日 昨日 上周 一个月 

2021/7/26 2021/7/23 2021/7/19 2021/6/25 

现货(升贴

水) 

SMM：1#铜 325 335 130 55 

升水铜 370 355 410 70 

平水铜 295 315 365 45 

湿法铜 215 200 260 5 

洋山溢价 47.5 43 35.5 25.5 

LME（0-3） — -21 -33.5 -25.1 

期货(主

力) 

SHFE   70770 69670 68740 68700 

LME #N/A 9624 9194 9435 

库存  

LME — 224750 226300 210975 

SHFE 96087 — 113593 153804 

COMEX — 44806 45355 50604 

合计 — 269556 385248 415383 

仓单 

SHFE 仓单 50164 51362 67279 102355 

LME 注销仓单

占比 
— 8.1% 6.2% 3.4% 

套利 

CU2111-

CU2108 连三-近

月 

190 150 160 390 

CU2108-

CU2107 主力-近

月 

110 0 0 140 

CU2108/AL2108 3.62  3.60  3.57  3.63  

CU2108/ZN2108 3.17  3.14  3.05  3.14  

进口盈利 #N/A 91.9  1419.4  -27.4  

沪伦比（主力） — 7.24  7.48  7.28  

备注：1. 洋山溢价、LME 期货铜和 LME 现货铜单位为美元/吨，其余价格单位以人民

币计价；2.现货升贴水是相对于近月合约；3. 进口盈利=国内价格-进口成本，国内价格 

=现货价格，进口成本 =（ LME 现货价+保税区到岸升水）*即期汇率*（1+关税税率）

* （1+增值税率）+港杂费；4.表格标“一”表示数据未更新或当日无交易数据 
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价格与基差： 

图 1： LME 铜和 SHFE 铜      单位：美元/吨，元/吨  图 2： 沪铜价差结构              单位：元/吨          

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院                              数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3： SMM1#铜升贴水季节性分析         单位：元/吨    图 4： 精废价差                         单位：元/吨   

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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图 5： CIF                            单位：美元/吨  图 6：  终端行业监控                   单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

进口套利 

图 7： 现货铜内外比值  图 8： 沪伦比值和进口盈亏           右轴单位：元/吨            

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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沪铜成交与持仓量： 

图 9： 沪铜成交量                           单位：手  图 10： 沪铜持仓量                      单位：手 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

库存： 

图 11： 全球交易所铜显性库存           单位：吨  图 12： 全球注册仓单                      单位：吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 13： LME 铜库存               单位：吨  图 14： SHFE 铜库存             单位：吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

图 15： COMEX 铜库存                     单位：吨  图 16： 上海保税区铜库存                  单位：万吨           

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院                                 数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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⚫ 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作

任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司

可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的

更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并不能依

靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不

承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 发表、

引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的

范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和

修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商

标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 

 

⚫ 公司总部 

地址：广东省广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层 

电话：400-6280-888 

网址：www.htfc.com 

 


