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Comex 铜近期极端挤仓，多头为何如此自

信？ 

 
 

 

 

 

 

 

摘要： 

从 5月 10 日当周开始，我们发现 Comex铜挤仓的事件越来越热，并且该挤仓事件

也越来越极端，在 5 月 17 日当周，Comex 铜相关的各种价差均创出历史极值，并且

Comex铜 7 月合约也率先创出历史新高。 

Comex 铜极端挤仓主要是以下原因造成的：1、全球铜显性库存偏低；2、Comex铜

库存偏低，Comex 铜 7月合约持仓偏高；3、 LME 铜库存偏低，并且大部分是俄铜，不

能在 Comex 铜交割；4、中国铜品牌不是 Comex铜交割品牌；5、中国往北美海运费大

幅走高，精炼铜出口运费成本较高；6、全球铜矿紧缺背景下，投机需求增加；7、每

隔几年“悲伤故事”重演-中国企业或机构在 Comex 铜有风险敞口。 

Comex 铜极端挤仓背后，我们认为有以下几点潜在影响： 

1、Comex 铜极端挤仓暴露出海外偏低库存背景下，供应端些许的扰动很容易被放

大，这也是价格能持续维持在高位的原因，Comex 铜率先创出历史新高后，沪铜和 LME

铜逐步跟上，凸显出市场的“默契”； 

2、铜大涨后，其他有色品种可能会被带动，比如：铜带动铝，铜带动锡等，供应

端只要是有消息扰动的品种就会容易被资金炒作，比如：近两日新喀里多尼亚动乱问

题，投资者担心镍供应问题，电解镍被爆炒； 

3、基本金属外强内弱阶段性极端化的风险在加大； 

4、基本金属价格进一步大幅上涨后，国内下游消费可能会存在跟不上的风险，所

以我们需要谨防金属价格进一步极端上涨后大幅调整的风险，可密切留意沪铜持仓变

化，沪铜是风向标。 

 
近期 Comex铜出现极端挤仓事件，我们在这里不仅介绍 Comex 铜极端挤仓现象，而

且还分析了其成因，并对潜在影响做了进一步的总结，希望能对投资者有所帮助。 

报告要点 
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风险因素： 政策干预风险；   
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一、Comex 铜挤仓现象介绍 

从 5 月 10 日当周开始，我们发现 Comex 铜挤仓的事件越来越热，并且该挤

仓事件也越来越极端，在 5月 17 日当周，Comex 铜相关的各种价差均创出历史极

值，并且 Comex 铜 7月合约也率先创出历史新高。 

1.1 Comex 铜月差明显拉大 

5 月 15 日上午，Comex 铜 7-9 月价差（15 分钟 K 线）一度逼近 30 美分/磅，

创出记录价差；而该价差（日 K 线）更明显一些，明显高于正常值，远高于近几

年同期水平。 

图表 1：Comex铜 7-9价差（日线） 单位：美分/磅 图表 2：Comex 铜 7-9 价差（15 分钟 K

线） 

单位：美分/磅 

 

资料来源：博易大师  中信期货研究所                       资料来源：博易大师  中信期货研究所 

1.2 Comex 铜较 LME 与 SHFE铜溢价明显抬升 

近几日伴随着 Comex铜的挤仓持续推进，我们看到 Comex 铜 7月合约相较于

LME铜和 SHFE 铜均有非常大的溢价，5月 15日上午 Comex-LME铜价差超过 46美

分/磅，约合 1014美元/吨，Comex 铜进口亏损高达 8500 元，远高于 2022年 3月

的异常值。 

图表 3：Comex-LME铜价差 单位：美分/磅 图表 4：Comex铜进口盈亏 单位：元/吨 

  

资料来源：中信期货研究所                                 资料来源：中信期货研究所 
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二、Comex 铜近期极端挤仓，多头为何如此自信？ 

COMEX 铜价的大幅上涨一定程度蕴含了挤仓风险带来的溢价，从 COMEX 铜期

限结构来看，本周价差结构快速由 Contango 快速转变为 Backwardation，且近月

升水不断上升。我们对 COMEX铜近期挤仓的原因分析总结如下： 

2.1 全球铜显性库存偏低 

近十来年三大交易所+上海保税库铜库存波动区间大部分时间在 50-100万吨

之间，但是在 2021年之后，我们发现铜显性库存明显下移，波动区间降至 20-60

万吨之间。 

图表 5：三大交易所+上海保税库铜库存 单位：吨 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所   

2.2 Comex 铜库存偏低，Comex铜 7月合约持仓偏高 

当前 Comex铜库存只有 2万吨左右，处于历史极低水平。但是 Comex铜 7月

合约持仓却过大，截至 4 月 16 日，Comex铜 7 月合约持仓约为 16.2 万手，折合

184 万吨，虚实比过大，这是挤仓产生的根本原因。我们看历史上的 Comex 铜 7

月合约与 Comex 铜库存比值大部分时间在 0-20 之间，但是今年 3 月中旬开始突

破 20 这个区间，今年 4 月中下旬突破 50 这个数值，也就是比 2023 年 5 月的峰

值还要高，近期更是逼近 100，在极高的虚实比背景下，直接触发了当前的挤仓

现象，估计短期内很难缓解或者消退。 

图表 6：Comex铜库存 单位：吨 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 7：Comex铜历史 7月合约持仓/Comex铜库存 单位：数值 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

2.3 LME 铜库存偏低，并且大部分是俄铜，不能在 Comex 铜交割 

截至 5 月 16 日，LME 铜库存约为 10.4 万吨，虽然较 2023 年低位有所回升，

但我们看到这个库存水平仍处于偏低水平，如果放到过去 10年来看，LME铜库存

水平处于历史极低的水平。截至 2024年 4月底，LME分地区铜库存来看，俄罗斯

品牌铜和中国品牌铜分别为 4.7 万吨和 1.6 万吨，占 LME 总库存 50%和 17%，合

计 67%，这意味着其他国家的品牌只有 3.1 万吨，约占 LME 铜库存的 33%。由此可

见，LME 铜里面实际能往 Comex 铜交仓的库存极其有限。 

图表 8：LME铜库存走势    单位：吨 图表 9：2024年 4月底 LME铜库存分布                   单位：% 

  

资料来源：Wind  中信期货研究所                          资料来源：LME 中信期货研究所 

2.4 中国铜品牌不是 Comex铜交割品牌 

除了 COMEX铜库存水平较低外，纽约商品交易所交割品牌的设置限制了 COMEX
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用于北美地区的交割。 

图表 10：Comex铜注册品牌  

 

资料来源：Comex中信期货研究所 

2.5 中国往北美海运费大幅走高，精炼铜出口运费成本较高 

由于中国往美洲出口较为活跃，过去一两个月，中国往美国出口的海运费已

经大幅上涨，单吨运费已经从 100美元左右攀升到 300美元左右，这使得中国往

美国出口精炼铜成本变得较高，真实的出口盈利难以很好兑现。 

图表 11：上海到美东和美西运费 单位：美元/FEU 

 

资料来源：上海航运交易所 中信期货研究所 
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2.6 全球铜矿紧缺背景下，投机需求增加 

2024 年铜矿生产扰动较多。全球第 13大铜矿在 2023年底意外关停，巴西法

院暂停淡水河谷旗下 Sossego铜矿运营许可；赞比亚面临电力紧缺问题；刚果（金）

的 COMMUS SAS 铜钴矿所生产的部分产品被查出辐射含量超标，导致该矿关停，4

月下旬 BHP拟收购英美资源强化供应端担忧。3月 13日，中国有色金属工业协会

于北京组织召开铜冶炼企业座谈会，号召国内炼厂减产。3 月 28 日 CSPT 小组再

次倡议联合减产。两次公开喊话减产强化矿端偏紧往冶炼端传导的预期。 

从全球铜矿产能周期来看，2024-2026 年全球铜矿新增产量偏少，国内外铜

冶炼新增产能规模较大，铜矿重回趋势性偏紧状态，最新铜精矿现货 TC 已经跌至

负值。矿端偏紧对供应端的约束未来 1-2年难以解决。主要央行货币政策宽松预

期及供应端扰动已经驱动了铜跨年多头行情提前启动。在铜价趋势性看好背景下，

也会导致市场投机性需求增加，使得部分铜矿及精铜固化或隐形化，进一步加剧

市场挤仓风险。 

2.7 每隔几年“悲伤故事”重演-中国企业或机构在 Comex 铜有风险敞口 

从近一二十年来看，不管中资企业或机构在做内外盘套利或者保值时，每隔

几年总会产生一些“悲伤的故事”，比如：2018 年俄铝制裁事件，2022 年俄乌冲

突背景下的伦镍事件等等。中国企业或机构一旦没有及时发现市场微妙的变化，

但根据平常经验操作了相对大量的“常规业务操作”，比如：统计套利下内外盘

反套等等，那么海外一旦出现供应扰动问题，就很可能会造成极端的挤仓事件，

这也是“悲伤事件”发生的无奈现实，参与外盘的企业，一定要注意做好风控，

同时保持对市场的敏锐度和敬畏心态。 

三、Comex 铜极端挤仓下，潜在影响有哪些？ 

上面我们分析了 Comex 铜极端挤仓的原因，那么这个事件潜在的影响有哪些

呢，我们在这里简单做下总结。 

1、Comex铜极端挤仓暴露出海外偏低库存背景下，供应端些许的扰动很容易

被放大，这也是价格能持续维持在高位的原因，Comex 铜率先创出历史新高后，

沪铜和 LME 铜逐步跟上，凸显出市场的“默契”； 

2、铜大涨后，其他有色品种可能会被带动，比如：铜带动铝，铜带动锡等，

供应端只要是有消息扰动的品种就会容易被资金炒作，比如：近两日新喀里多尼

亚动乱问题，投资者担心镍供应问题，电解镍被爆炒； 

3、基本金属外强内弱阶段性极端化的风险在加大； 

4、基本金属价格进一步大幅上涨后，国内下游消费可能会存在跟不上的风险，

所以我们需要谨防金属价格进一步极端上涨后大幅调整的风险，可密切留意沪铜

持仓变化，沪铜是风向标。 
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