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品种 铜价新低后反弹，短期走势陷入震荡 中期展望

铜

上周国内外铜价延续了此前的跌势，价格创下近 19 个月来的新低，但

下半周铜价出现了反弹，价格在重要支撑位得到支撑，短期跌势暂缓。6

月份以来，铜价出现了一轮相当幅度的跌幅，下跌的主要原因来自于宏观

方面。首先是美国的通胀数据超预期，市场对于美联储加息收紧的预期提

高，铜价开始承压下行，价格大幅回落；进入 6 月下旬之后，随着欧洲经

济数据不佳，市场对于欧洲可能陷入衰退的预期提升，进而可能引发经济

的危机的概率也在提升，铜价也因此在此陷入加速下行，创下了 1年多来

新低。目前，铜价在 60 个月的均线位置得到了支撑，盘中探底回升，市场

的恐慌情绪有所缓和。我们认为在近期大宗商品价格持续回落之后，通胀

预期有所减弱，欧美的紧缩政策的压力将会有所缓和；同时经济持续下降，

很快进入衰退的概率也比较低，这会是贯穿下半年市场博弈的焦点。因此，

市场预期改变造成的第一阶段下跌已经基本告一段落，未来铜价继续大幅

回落的可能性较低。另一方面，国内的经济正在逐渐摆脱疫情的影响，制

造业 PMI 连续回升，站上 50 临界点之上，市场需求有改善迹象，对于铜价

也有望形成支撑。后市来看，我们认为铜价快速下跌暂告段落，未来有望

形成震荡走势。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 7/1 7/8 涨跌 单位

SHFE 铜 61630 58960 -2670 元/吨

LME 铜 8055 7774 -281 美元/吨

沪伦比值 7.65 7.63 -0.02

上海库存 66661 69353 +2692 吨

LME 库存 126850 133025 +6175 吨

保税库存 18.7 18.3 -0.4 万吨

现货升水 110 75 -35 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：iFinD，铜冠金源期货

二、行情评述

上周国内铜价走势继续下跌，但在大幅回落之后，下半周有所反弹。周初，铜价延续跌

势，跌破前期低点，价格继续创下新低；周二，铜价盘中继续走低，试探 6万整数关口支撑；

周三，铜价迎来本轮下跌的最高潮，开盘跳空低开，直接跌破了 6 万整数关口，午后更是出

现跳水，最低下探至 55510 元/吨，创下了 19 个月的新低，但新低之后迎来反弹，收回了午

后跳水的跌幅；周四，铜价延续反弹，价格继续回升；周五，铜价继续上涨，一度回升至 6

万关口之上，但此后震荡回落，最终收于 58960 元/吨，较此前一周下跌 2670 元，跌幅 4.33%。

伦铜方面，伦铜上周同样出现探底回升走势，收出了长下影线。上半周，伦铜价格延续此前

的跌势，且有进一步加速的迹象，很快就跌破了 8000 美元/吨的整数关口，并接连跌破其他

整数位置，最低至 7291.5 美元/吨，创下了 1年多来新低，也是在 60 个月的均线附近得到

了支撑。进入下半周，伦铜走势反弹为主，价格快速上行，周五虽然有所回落，最终依然收

于 7773.5 美元/吨，较此前一周 281.5 美元，跌幅 3.49%。整体来看，铜价依然处于下跌走

势之中，但在短期快速下跌之后，存在反弹修复的可能。

现货方面，周初，上海电解铜现货对当月合约报于升水 90-升水 140 元/吨，均价 115

元/吨，较前一日上升 5 元/吨，沪期铜续跌不止，现货升水僵持于百元附近供需存分歧。周

五，上海电解铜现货对当月合约报于升水 60-升水 90 元/吨，均价 75 元/吨，较前一日下滑

20 元/吨，沪期铜止跌，现货升水却依旧疲弱下滑。

库存：截至 7月 8日，LME 铜库存较此前一周增加 6175 吨，COMX 库存较此前一周减少

3204 吨，SHFE 库存较此前一周增加 2692 吨，全球的三大交易所库存合计 26.58 万吨，较此

前一周增加 0.56 万吨。保税区库存报 18.3 万吨，较此前一周减少 0.4 万吨。全球交易所库
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存整体依然处于低位，LME 库存有所回升，进口窗口时有打开情况下，未来仍有回落空间；

国内库存则出现连续回升，整体依然处于低位。

宏观方面：上周美股走势延续反弹，但市场仍然处于跌势之中；原油方面，上周原油价

格下跌之后出现反弹，仍然处于回调中；美元方面，美元上周继续走高，创出新高，继续处

于涨势。整体来看，市场继续关注美国的加息进程以及欧洲的衰退预期。

上周国内外铜价延续了此前的跌势，价格创下近 19 个月来的新低，但下半周铜价出现

了反弹，价格在重要支撑位得到支撑，短期跌势暂缓。6 月份以来，铜价出现了一轮相当幅

度的跌幅，下跌的主要原因来自于宏观方面。首先是美国的通胀数据超预期，市场对于美联

储加息收紧的预期提高，铜价开始承压下行，价格大幅回落；进入 6月下旬之后，随着欧洲

经济数据不佳，市场对于欧洲可能陷入衰退的预期提升，进而可能引发经济的危机的概率也

在提升，铜价也因此在此陷入加速下行，创下了 1 年多来新低。目前，铜价在 60 个月的均

线位置得到了支撑，盘中探底回升，市场的恐慌情绪有所缓和。我们认为在近期大宗商品价

格持续回落之后，通胀预期有所减弱，欧美的紧缩政策的压力将会有所缓和；同时经济持续

下降，很快进入衰退的概率也比较低，这会是贯穿下半年市场博弈的焦点。因此，市场预期

改变造成的第一阶段下跌已经基本告一段落，未来铜价继续大幅回落的可能性较低。另一方

面，国内的经济正在逐渐摆脱疫情的影响，制造业 PMI 连续回升，站上 50 临界点之上，市

场需求有改善迹象，对于铜价也有望形成支撑。后市来看，我们认为铜价快速下跌暂告段落，

未来有望形成震荡走势。

三、行业要闻

1. 6月 SMM中国电解铜产量为 85.70万吨，环比上升 4.6%，同比上升 3.3%。从 7月

冶炼厂排产计划来看，整体依旧处于检修旺季，金川，南国进入检修对产量影响较大，赤峰

也有冶炼厂提前检修降低市场产量预期，其余检修对产量影响均不算太大；但部分大厂从检

修中恢复产量也将同步恢复下整体产量将维持高位；后期进入 8-9月份，3个主要新扩建计

划有望按部就班进展下国内电解铜产量有望稳步攀升。SMM 预计 7 月国内电解铜产量为

85.84万吨，环比上升 0.2%，同比增长 3.4%。

2. 紫金矿业公告，预计 2022年半年度实现归母净利润约为 126亿元，同比增加约 91%。

主要得益于下属的塞尔维亚紫金铜业、刚果（金）卡莫阿铜业及西藏巨龙铜业等一批主力矿

山如期建成投产、达产，公司主营矿产品金、铜等产量同比大幅上升,其中矿产铜产量上升

约 70%，矿产金产量上升约 22%。

3. 智利央行周四表示，受主要出口产品铜出货量下降的影响，该国 6 月份出现 1100

万美元的贸易逆差。智利是全球最大的铜生产国，6月铜出口额为 39.75亿美元，同比下降

8.9%。出口总额为 84.87亿美元，增长 11.2%，进口增长 32.6%，至 84.98亿美元。
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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：iFinD，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：iFinD，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：iFinD，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：iFinD，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：iFinD，铜冠金源期货

图表 11 COMEX 铜非商业性净多头占比

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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