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品种 宏观风险施压，铜价走势破位下跌 中期展望

铜

上周国内外铜价走势以大幅回落为主，价格跌破前低，创下了近一个

进度来的新低。拖累铜价的主要原因来自于宏观方面，首先是 7 月份国内

经济数据整体走弱，引发市场悲观预期；其次是美联储宽松的预期进一步

加强，在 6 月份的联储会议上，美联储已经给出了明确的方向，当时市场

对于退出节奏依然有分歧；但是在周中的表态上，市场对于未来美联储退

出宽松的时间节点和速度开始加强，因此导致了资产价格整体走弱，铜价

也未能例外。此前，我们的观点是铜价下有支撑，未来仍可能震荡向上。

当时主要基于两个理由，首先是供需上并没有显著的矛盾，市场不存在大

幅回落的基础；而宏观上国内有进一步宽松的可能，会支撑铜价。目前来

看，我们的判断已经错误，但是我们认为我们的论据依然可靠。实际上，

当前国内铜市场供需矛盾依然不明显，在进口持续流入的背景下，国内淡

季依然逐步去库，显现了市场需求的韧性。特别是精废价差的走低，对于

精铜的支撑作用明显。而宏观方面，我们对于美联储退出宽松的预期过分

乐观，导致了错判了本轮铜价的回落。后市来看，宏观将继续主导下下半

年铜价，因此铜价难以再次出现明显上涨行情，但国内供需依然是有支撑

的，所以铜价难以出现大幅下跌行情。整体上，铜价走势可能以震荡回落

为主，市场节奏要视美联储退出宽松的预期而定。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 8/20 8/13 涨跌 单位

SHFE 铜 67050 69960 -2910 元/吨

LME 铜 9052 9520 -468 美元/吨

沪伦比值 7.42 7.35 +0.07

上海库存 85575 93032 -7457 吨

LME 库存 251450 235650 +15800 吨

保税库存 34.4 36.1 -1.7 万吨

现货升水 280 250 +30 元/吨

精废价差 -65 668 -733 元/吨

注: (1) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价；

(2) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE 为 3 月期货价格。

数据来源：wind 资讯, 金源期货

二、行情评述

上周国内铜价走势大幅回落，创下一个季度来的新低。周初，铜价冲高回落，未能站稳

7万整数关口，再次震荡上行的冲击宣告失败；周二铜价震荡为主，价格小幅走低；进入下

半周，铜价跌势开始进一步加速，周三铜价率先跳空下跌，但和此前多次跳空低开不同，本

次盘中并未能够回补缺口，价格反而继续回落；周四再次跳空下跌，跌势难以阻止，盘中单

边走低，价格跌破前期低点；周五铜价依然跳空低开，创下一个季度来新低，但盘中开始企

稳回升，回补缺口，出现反弹，最终收于 67050 元/吨，较此前一周下跌 2910 元，跌幅 4.26%。

伦铜方面，伦铜上周同样大幅下挫，但周五出现反弹，重返 9000 美金的整数关口。周一至

周四连续四个交易日，伦铜价格全部下跌，收出阴线，最低至 8740 美元/吨，创下自 4 月 1

日来的新低，周五则有所回升，最终收于 9051.5 美元/吨，较此前一周下跌 468.5 美元，跌

幅 4.92%。整体来看，上周铜价大幅回落，已经跌破前期低点，形成下跌趋势，尽管短期或

有反弹，但整体弱势难以避免。

现货方面：上周现货市场升贴水走势继续回落。周初，上海电解铜现货对当月合约报于

贴水 10-升水 170 元/吨，均价升水 150 元/吨，市场买盘力量较弱，持货商却都欲逢高换现

导致价格迅速回落；周五，上海电解铜现货对当月合约报于升水 170-升水 220 元/吨，均价

升水 195 元/吨，较前一日下跌 60 元/吨，月差结构稳定于 back200 元/吨一线，进口盈利窗

口仍处于打开阶段，升水显而易见地下坠。

库存：截至 8 月 20 日，LME 铜库存较此前一周增加 15800 吨，COMX 库存较此前一周增

加 1756 吨，SHFE 库存较此前一周减少 7457 吨，全球的三大交易所库存合计 38.08 万吨，
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较此前一周增加 1.01 万吨，较去年同期增加 2.58 万吨。保税区库存报 34.4 万吨，较此前

一周减少 1.7 万吨。全球交易所库存整体依然处于低位，国内库存依然处于去库进程之中，

预计后续仍会继续下降，近期进口窗口打开，保税区库存大量涌入国内。

宏观方面：上周美股走势高位回落，但依然处于上涨趋势；原油方面，上周原油价格大

幅走低，已经逐步进入回落态势之中；美元方面，美元上周继续上涨，创出年内新高，美元

依然处在上涨趋势之中。整体来看，全球市场关注美联储退出宽松和通胀预期。

上周国内外铜价走势以大幅回落为主，价格跌破前低，创下了近一个进度来的新低。拖

累铜价的主要原因来自于宏观方面，首先是 7月份国内经济数据整体走弱，引发市场悲观预

期；其次是美联储宽松的预期进一步加强，在 6 月份的联储会议上，美联储已经给出了明确

的方向，当时市场对于退出节奏依然有分歧；但是在周中的表态上，市场对于未来美联储退

出宽松的时间节点和速度开始加强，因此导致了资产价格整体走弱，铜价也未能例外。此前，

我们的观点是铜价下有支撑，未来仍可能震荡向上。当时主要基于两个理由，首先是供需上

并没有显著的矛盾，市场不存在大幅回落的基础；而宏观上国内有进一步宽松的可能，会支

撑铜价。目前来看，我们的判断已经错误，但是我们认为我们的论据依然可靠。实际上，当

前国内铜市场供需矛盾依然不明显，在进口持续流入的背景下，国内淡季依然逐步去库，显

现了市场需求的韧性。特别是精废价差的走低，对于精铜的支撑作用明显。而宏观方面，我

们对于美联储退出宽松的预期过分乐观，导致了错判了本轮铜价的回落。后市来看，宏观将

继续主导下下半年铜价，因此铜价难以再次出现明显上涨行情，但国内供需依然是有支撑的，

所以铜价难以出现大幅下跌行情。整体上，铜价走势可能以震荡回落为主，市场节奏要视美

联储退出宽松的预期而定。

三、行业要闻

1. 按照国务院常务会议关于做好大宗商品保供稳价工作部署，国家发展改革委、国家

粮食和物资储备局于 7月 5日、29日分两批次投放国家储备铜铝锌共计 27万吨，社会各界

反应良好。目前，铜铝锌等价格仍处于高位，部分下游中小企业生产经营仍较困难。下一步，

我们还将继续投放国家储备铜铝锌，持续做好大宗商品的保供稳价工作。

2. 近日，嘉能可发布了截止至 6 月 30日的上半年财务报告以及生产报告，2021年上

半年，嘉能可实现营业收入 938亿美元，较去年增长 32%，息税及折旧摊销前利润 86.5亿

美元，较去年同期增长 79%。上半年铜产量 59.8万吨，较上年同期增长 2%。其中二季度产

量为 29.68万吨，较一季度的 30.12万吨略有下降，但仍高于去年同期。

3. 铜陵有色披露半年报，公司上半年实现营收 681.55 亿元，同比增长 53.35%；净利

润 13.21 亿元，同比增长 251.65%；基本每股收益 0.13 元。报告期内，公司贸易收入本期

较上期增加 221.43%，主要原因系子公司上海国贸对金通铜业贸易收入增加。其他业务收入

本期较上期增加 353.68%，主要原因系子公司金翔物资废旧物资收入大幅增加。
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四、相关图表

图表 1 全球三大交易所库存 图表 2 上海交易所和保税区库存

数据来源：wind资讯，铜冠金源期货

图表 3 LME 库存和注册仓单 图表 4 COMEX 库存

数据来源：wind资讯，铜冠金源期货

图表 5 沪铜基差走势 图表 6 精废铜价差走势

数据来源：wind资讯，铜冠金源期货
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图表 7 沪铜跨期价差走势 图表 8 LME 铜升贴水走势

数据来源：wind资讯，铜冠金源期货

图表 9 铜内外盘比价走势 图表 10 铜进口盈亏走势

数据来源：wind资讯，铜冠金源期货

图表 11 COMEX 铜非商业性净多头占比

数据来源：wind资讯，铜冠金源期货
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