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阴极铜内外盘可行性分析

铜市内外盘套利主要是指两地比价出现较大偏差时，在不同交易所买进和卖出相同交割

月份的期货合约，待比价恢复正常水平后平仓获利的方法。国际贸易中，通常在外盘点价进

口现货，然后在上期所相应的远月合约上保值抛空，锁定利润，这种顺着贸易流的方式我们

叫做正套；反之，卖出 LME 铜而买入沪铜，则称为反套。

内外盘套利一般有三个前提：其一，期货交割品标准类似；其二，期货品种在两个市场

间的价格走势有较强的相关性；其三，进出口政策宽松，商品可以在两国自由流通。电解铜

市场基本满足这三个条件，内外盘套利在国内也是一种相对成熟的做法。

（一）进口小幅亏损状态

从 2017 年以来的铜进口盈亏来看，大部分时间处于亏损状态，进口窗口打开的时间不多

且进口利润一般不大，一般进口精铜数量约为国内产出的三分之一左右。洋山铜溢价反映的

是由于洋山（间接反应上海、中国）现货铜的供需导致购买现货铜需要付出的超过铜价本身

（LME 三月期货铜价）的超额部分单价。当前进口亏损在 500 元/吨左右，该盈亏状态下进行

正套（买伦铜卖沪铜）操作，利润空间不大。建议观望等待进口亏损扩大至 1000 以上，且进

口窗口关闭较长时间的情况下，进行正套操作安全边际较好。另外，洋山铜溢价目前基本处

于均值水平且有上行趋势，表明国内铜价相对于伦铜仍有上升空间，此时正套操作也不太合

适。

数据来源：SMM，长安期货

（二）沪伦比处于低位

从过去五年数据来看，沪伦比基本在 7.6-8.3 之间波动，2020 年随着美元持续走软且人
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民币的升值，沪伦比一路下行，当前仍处于 7.6 下方。沪伦比处于低位反映出沪铜价格相对

伦铜价格偏低，若后期沪伦比回归均值，则沪铜价格相对于伦铜价格会向上修复，此时进行

买伦铜抛沪铜的操作安全边际不高。

数据来源：WIND，长安期货

（三）国内外基本面略有不同

1 月底以来铜价受到节前需求转弱和美元反弹的压制而重心下移，不过由于库存处于绝

对低位，下方支撑也比较明显。从库存数据来看，截止 1月 29 日上期所铜库存降至 66565 吨，

已处于近几年低位，且 1季度是传统累库阶段，目前累库还尚未开始；LME 铜库存也呈现快

速下降态势，截止 2月 1日库存降至 74275 吨。相对来说，国内库存水平更低，价格支撑也

偏强。从疫情之后各国经济恢复周期来看，中国具有领先性，经过下半年的快速反弹之后，

近期有增长势头不足迹象，1月制造业 PMI 环比回落 0.6 个百分点至 51.3%，新订单指数回落

明显。随着疫苗逐渐普及，今年上半年国外市场需求恢复速度或快于国内，从这个角度来看，

相对于沪铜，伦铜有走强的基础。
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数据来源：WIND，长安期货

（四）关注汇率变动

2020 年以来，沪伦比不断走低与美元持续弱势、人民币升值密切相关，因为人民币升值

带来以人民币标价的沪铜价格相对偏低。而对于当前阶段，1月以来随着对美国经济复苏的

乐观预期和美债收益率的攀升，美元指数止跌开始反弹，而且并没有见顶的迹象，人民币升

值压力暂缓。美元的走强会令以美元标价的伦铜价格弱势，而人民币贬值会令以人民币标价

的沪铜价格强势，因此当前阶段并不适宜做买伦铜抛沪铜的操作，建议观望等待美元指数反

弹见顶之时，进行正套操作安全边际较好。

数据来源：WIND，长安期货

（五）内外盘套利的潜在风险

除了暂时性的影响因素不同导致伦铜弱而沪铜强之外，内外盘正套因为涉及到两个市场，

还将面临以下风险：单个市场休市而产生的风险、资金汇兑不及时而产生的风险、价格连续

停板出现的风险。因为内外盘开市时间略有不同，当一个市场休市而另一个市场正常开市时，

相当于有单边的裸头寸，可能会出现极端价格带来的强平风险，尤其是遇到长假期，应适当

控制仓位。

（五）其他事项

由于涉及两个市场，跨市套利一般对于资金的要求比较高，不过在价差合适的时候，企

业可以利用自身在采购分销渠道和资金上的优势，通过跨市套利来降低成本或获取价差变动

收益。
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