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[table_main] 东海策略研究类模板 
◎投资要点： 

短期宏观情绪谨慎。短期美债利率上行、新兴经济体加息、欧洲

第三波疫情以及中美会谈紧张使得宏观情绪转向谨慎。但是我们认为全

球疫情恢复经济复苏的趋势不变、全球货币宽松延续（关注美国正计划

的新一轮 3 万亿财政刺激进展）且由此对于通胀预期的抬升也尚难证伪。 

等待需求端驱动回归。下游尚处消化高铜价的过程中，现货持续

贴水，驱动暂弱。等待需求端的消化与验证，关注国内库存拐点。长期

来看，美国新一轮地产周期以及基建投资、碳中和战略大背景等都对会

带来铜消费增量，需求展望乐观。 

结论：总体来说，短期宏观氛围转弱，需求端驱动不足，预计铜

价仍以高位震荡为主。但是中长期向好的逻辑没有消失或者尚难证伪，

铜价趋势仍存，等待驱动回归。 

操作建议：操作上建议长期多单持有，新单等待回调企稳后逢低

做多机会。 

风险因素：疫情发展超预期、宏观政策变动、下游需求不及预期 
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1.策略概述 

经过 2 月的大幅攀升后，3 月铜价整体持稳运行，高位震荡。一方面，短期宏观氛围

有所转弱，市场情绪谨慎；另一方面，高铜价一定程度抑制了下游消费，需求端驱动不足。

但与此同时，铜基本面支撑仍存，中长期向好的逻辑也没有消失或者尚难证伪。短期铜价

仍以高位震荡为主，趋势未变，等待驱动回归。 

图 1 沪铜主力价格走势回顾 

 

资料来源： wind；东海期货研究所 

2.主要逻辑 

2.1.短期宏观情绪谨慎 

近期欧洲第三波疫情袭来，再次引发市场对于欧洲经济复苏的担忧。德国宣布将封锁

时间延长至 4 月 18 日，呼吁人们复活节假期居家 5 天。法国防疫压力近日也骤增，七日

平均新增病例数量超过了 2.5 万例，为去年 11 月以来首次，包括首都巴黎在内的法国疫情

最严重的 16 个地区已经正式进入第三次“封城”。此外，目前意大利、匈牙利、波兰、捷

克等欧洲国家也都进入新一轮封锁。不过我们认为虽然短期疫情反弹一定程度引发市场担

忧，但是随着疫苗接种的持续推进，全球疫情恢复经济复苏的趋势不变。 

10 年期美债收益率的攀升是近期市场关注的另一个焦点。目前 10 年期美债利率再度

升破 1.7%，美元指数也突破 93，压制风险资产价格。美债利率的走高也使得巴西、土耳

其、俄罗斯等新兴经济体被迫加息，市场对于全球央行流动性收紧的担忧再起。不过美联

储、日本央行、英国央行在 3 月议息会议中都维持“鸽”派，释放超级宽松货币政策将在

年内保持不变的信号。且当前美债实际收益率仍为负值，美联储也多次表达了对于通胀容

忍度的提升，宽松的货币政策立场短期不会改变。此外，从全球各国加息周期来看，资源

国通常率先出现通胀压力，进入加息周期；随后全球需求改善带来制造国经济回暖，进入

加息周期；而发达经济体作为最终需求国，通常最后进入加息周期。目前来看，距离发达

经济体开始加息还为时尚早。 
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图 2 美国国债收益率与通胀预期  图 3 美元指数 

 

 

 

 

资料来源：wind；东海期货研究所  资料来源：wind；东海期货研究所 

 

整体来看，短期美债利率上行、新兴经济体加息、欧洲第三波疫情以及中美会谈紧张

使得宏观情绪转向谨慎。但是我们认为全球疫情恢复经济复苏的趋势不变、全球货币宽松

延续（关注美国正计划的新一轮 3 万亿财政刺激进展）且由此对于通胀预期的抬升也尚难

证伪。  

2.2.等待需求端驱动回归 

基本面方面，前期矿端偏紧和低位库存的支撑仍存。一季度铜矿生产恢复情况较慢，

干扰频发，截止上周五，铜精矿现货 TC 再度下滑至 31.9 美元/吨，且近期有市场消息称

招标的 TC 交易价低于每吨 20 美元。CSPT 小组会议未设二季度 TC / RC 现货铜精矿地板

价。虽然 3 月中下旬智利和秘鲁的罢工问题得到解决，且后期铜矿供应趋于恢复，但是目

前南美疫情形势仍不容乐观，整体矿端支撑仍存。库存方面，上期所库存处于季节性累库

当中，LME 库存也低位抬升，但是全球显性库存仍处于历史低位水平，且随着季节性旺季

到来，国内库存也有望迎来库存拐点。截至 3 月 31 日，COMEX 铜库存报 7.14 万吨， LME

铜库存报 14.45 万吨，上期所铜库存报 18.83 吨，保税区库存报 42.2 万吨。 

图 4 LME 铜库存 

 
 图 5 上期所铜库存 

 

 

 

 

资料来源：wind；东海期货研究所  资料来源：wind；东海期货研究所 
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下游需求来看，呈现分化格局，传统的消费领域电线电缆行业订单不佳，铜杆开工率

处于偏低水平，但是来自新能源、5G、电子、家电等领域需求旺盛，铜板带箔开工率处于

近几年高位，铜管开工由于空调企业订单向好也预期乐观，铜需求整体来看仍有支撑，1-2

月铜材累计产量也处于近几年偏高水平。不过从现货表现来看，整体偏弱，LME 铜前期的

back 结构已明显缩窄，国内现货持续贴水，洋山铜溢价也处回落态势。高位铜价使得企业

资金成本压力骤显，备库意愿不佳，下游仅维持刚需采购，观望情绪不改。 

图 6 铜精矿现货 TC 

 
 图 7 我国铜材产量 

 

 

 

 

资料来源：wind；东海期货研究所  资料来源：wind；东海期货研究所 

 

图 8 现货铜升贴水 

 
 图 9 LME 铜升贴水 

 

 

 

资料来源：wind；东海期货研究所  资料来源：wind；东海期货研究所 

 

整体来看，下游尚处消化高铜价的过程中，现货持续贴水，驱动暂弱。等待需求端的

消化与验证，关注国内库存拐点。长期来看，美国新一轮地产周期以及基建投资、碳中和

战略大背景等都对会带来铜消费增量，需求展望乐观。 

3.结论及操作 

总体来说，短期宏观氛围转弱，需求端驱动不足，预计铜价仍以高位震荡为主。但是

中长期向好的逻辑没有消失或者尚难证伪，铜价趋势仍存，等待驱动回归。操作上建议长

期多单持有，新单等待回调企稳后逢低做多机会。 

风险因素：疫情发展超预期、宏观政策变动、下游需求不及预期 
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分析师承诺： 

本人具有中国期货业协会授予的期货执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确的反映了本人的观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的报酬。 
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