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铜抛储：宏观流动性与政策的博弈 

 

一． 导言 

2021 年，流动性高企、新冠疫情的持续爆发及投机资金炒作等引发的大宗

商品价格大涨，已经传导至下游生产制造业，导致下游企业成本高涨、需求减
弱，负反馈于期现市场，加重产业链矛盾，不利于市场健康发展，由此，发改

委不断发声，多次强调“多举措保物价平稳”。 

为此，继 7 月 5 日国储局通过网络公开竞价方式投放了第一批国家储备铜

铝锌共计 10 万吨，其中铜 2 万吨、铝 5 万吨、锌 3 万吨后，7 月 21 日国储局

宣布将投放第二批国家储备铜铝锌共计 17 万吨，其中铜 3 万吨、铝 9 万吨、锌
5 万吨，以稳定有色物价。 

 

二． 历史上的铜抛收储及影响 

回顾历史上多次铜抛收储，我们可以看到，抛收储短期更多影响的是市场

预期，一旦靴子落地，国储对整体铜价影响较为有限。从整体市场格局来看，

为了稳定大宗商品市场物价，仍需要政策管控、产业链自主调节、资金配合等

多方共同努力。 

 

表 1：我国历史上多次铜抛收储事件及影响 

 

数据来源：公开信息整理，中粮期货 

 

三． 本次抛储影响 

回归 2021 年的两次抛储，7月 5日国储局开放抛储后，SHFE 铜走势出现了

小幅下滑，下降幅度在 0.8%左右，而后在 68000-69000 元/吨区间震荡，基本

符合维稳预期，下游企业低价原料采购压力有所缓解。 

但相较往年 50000-60000 元/吨的铜价而言，目前铜估值溢价仍较高，输入
性通胀不可小觑。为了促进市场进一步降温，7 月 21日国储局宣布将投放第二

批国家储备，其中铜抛储 3 万吨，略低于市场预期。 

从国抛储的角度来看，我们认为，2021 年国储局多次抛储释放了以下信

息： 

1. 铜价升贴水高于市场预期，政府将积极调节； 

时间 事件 影响

2009年 收储23.5万吨铜 非公开收储对铜价影响不大，维持震荡格局

2013年 收储20-30万吨铜 铜价短期有所上行

2014年 收储20-35万吨铜
本次收储含融资铜，铜现货大幅升水，最高

升水幅度达到1500元/吨

2016年 收储35-40万吨铜 短期刺激铜价上行

2020年 收储25-35万吨铜 未公布具体方案，疫情下铜价企稳上行

2021年 可抛储100-130万吨铜 短期遏制铜价上涨，后续观望
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2. 铜下游终端企业生存和挑战受到原料高价威胁； 

3. 抛储变相警告投机资金； 

4. 国储局或逐步加大抛储力度，铜价上方存在压制； 

5. 输入性通胀、流动性风险、疫情反复危机仍存，投资者需紧跟宏观政策

步伐。 

 

图 1：SHFE 铜抛储后走势及后期走势预判 

 

数据来源：Wind，中粮期货 

 

四． 策略推荐 

在美元指数抬升、欧洲央行宽松态度、国内库存开始去化的情况下，短期

铜价处于反弹状态，铜抛储或一定程度遏制铜涨幅，但遏制程度或不及其他利

好驱动，铜价预计仍将维持宽幅震荡，投资者暂观望为宜。 

 

风险因素：宏观流动性收紧；铜抛储效果不及预期；南美疫情再度爆发。 
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风险揭示 

1.本策略观点系研究员依据掌握的资料做出，因条件所限实际结果可能有很大不

同。请投资者务必独立进行交易决策。公司不对交易结果做任何保证。 

2. 市场具有不确定性，过往策略观点的吻合并不保证当前策略观点的正确。公司

及其他研究员可能发表与本策略观点不同的意见。 

3.在法律范围内，公司或关联机构可能会就涉及的品种进行交易，或可能为其他公

司交易提供服务。 

 

 


