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一、美债收益率与美元指数暂时疲软

    前期在美债收益率攀升及美元指数强势反弹作用下，铜价承受较大压力。而近期这两者上涨步伐放缓，

十年期美债收益率跌至1.6%下方，美元指数也回落至3月中旬来低位。随之而来的是，外围市场情绪转向乐

观，美股持续走高，铜价也有再度冲高的倾向。



随着各国宽松政策实施，大宗商品价格涨幅明显，3月美国CPI同比增速大幅冲高至2.6%，核心CPI达到

1.6%。国内物价指数也有明显抬升，其中PPI大幅上升至4.4%。价格快速持续上涨，将引发通货膨胀，产生

资产泡沫。

国家多次会议提出稳定物价预期。发改委回应近期大宗商品价格大幅上涨称，这是全球经济逐渐复苏、

供需关系短期调整、流动性宽裕以及投机炒作等多种因素交织作用的结果，具有修复性和阶段性特征，价

格并不具备长期上涨的基础。

二、原材料价格高位引发高层关注



三、国内货币供应紧平衡，美联储鸽派依旧

中国3月M2同比增速为9.4%，增速环比回落0.7个百分点。2020年下半年开始，M2增速就有触顶回落的

迹象，通过近半年的调整，目前总体处于紧平衡的状态。理论上讲，并不支持大宗商品的持续上涨。不过，

国内议价能力还有待提高，外围宏观环境的影响仍占据重要地位。

美联储主席鲍威尔表示，经济和就业正进入快速扩张期，但新冠疫情影响仍在，2022年底前加息可能

性非常小，预计将在加息前开始减少购债规模。



四、智利封锁，铜矿供应恢复缓慢

   因受疫情影响，智利自4

月开始至5月初关闭边境，智

利能源和矿业部对外表示，

关闭边境不会影响矿企的正

常运作。然而，消息还是引

发市场对铜矿供应的担忧。

   据SMM，4月16日当周进口

铜精矿指数为29.63美元/吨，

在低位暂时止跌。短期矿端

供应仍偏紧。

数据来源：SMM，长安期货



五、需求稳中略偏好，关注价高抑制

据SMM，3月精铜制杆企业开工率为68.22%，环比增加27.6个百分点，同比增加8.82个百分点（去

年基数较低），对比2019年和2018年同期水平，还是下降的。预计4月铜杆企业开工率为73.43%，环比

增加9.62%，相比往年旺季水平仍有差距。

3月铜管企业开工率为87.81%，环比上升25.14个百分点，同比增加12.08个百分点。二季度是空调

生产旺季，带动铜管需求，预计4月铜管企业开工仍能维持高位。

3月铜板带箔企业开工率为79.56%，同比上升6.49%，环比上升15.77%。预计4月开工率将达到

80.36%。

另外，需要关注的是，原材料价格高位对下游采购的抑制效应。



六、库存抬升，关注后续去库速度

   上期所铜库存仍在上移，上周增加8896吨至20.24万吨，今年整体累库阶段后移，传统去库尚未来临。

   自3月来，LME铜库存持续攀升，截止4月16日为16.54万吨，是3月初的低位值的2倍左右。



七、资金加持，铜价再度试涨

   COMEX1号铜投机性多头持仓减少，空头持仓小增，恐高情绪渐起。

   上期所铜期货连续三日持仓量增长，主力合约Cu2106成交量和持仓量均有明显增长，资金流入，带动价

格上行，市场情绪略偏乐观。



总结

美债收益率和美元指数回落，近期宏观层面的压制减弱。

基本面上，智利封锁，铜矿供应恢复速度偏慢，对于铜价带动作用较强。冶炼厂维持正

常生产，库存累库仍在持续，LME铜库存也在增加。下游需求稳中略偏好，原材料高价对下

游采购有抑制，铜价上行空间或有限。
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