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品种 铜价再创新低，企稳还需宏观环境回暖 中期展望

铜

上周国内外铜价延续了此前的跌势，价格继续创下近 19 个月来的新

低。目前来看，市场关注的焦点依然在宏观方面。首先是周中的美国 6 月

份 CPI 数据达到了 9.1%，超出市场预期，创下了数十年来新高，市场对于

美联储未来继续收紧的预期进一步提升，7 月份加息 100BP 的预期都出现

了一定概率，在这样的紧缩压力之下，铜价也继续承压走低。另一方面，

国内房地产市场出现集体停贷，也让市场的悲观情绪进一步升温。过去一

周停贷风波貌似正在以不可控的速度到处蔓延，目前已经接近 300 个楼盘

业主集体宣布要停贷，虽然国内银行紧急发声表示风险可控，但市场明显

依然受到惊吓，这不但对于本就产销两弱的房地产市场未来的预期愈发悲

观，更是有可能引发更大的危机，铜价在这样情绪下也再创新低。从目前

市场情况来看，尽管过去两个多月，铜价出现了大幅的下跌，但从基本面

的供需情况来看，并没有价格反映的那么悲观，特别是国内疫情改善之后，

需求持续边际回升。推动铜价持续走低的根本原因是来自于宏观因素，美

联储收紧的大环境之下，各种宏观波动因素层出不穷，让市场信心不断走

低。后市来看，目前市场需要更多还是信心，等待情绪的好转，铜价才有

望止跌反弹。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 7/15 7/8 涨跌 单位

SHFE 铜 53480 58960 -5480 元/吨

LME 铜 7175 7774 -599 美元/吨

沪伦比值 7.69 7.63 +0.06

上海库存 71332 69353 +1979 吨

LME 库存 130425 133025 -2600 吨

保税库存 17.6 18.3 -0.7 万吨

现货升水 240 75 +165 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大幅回落，价格再创新低。周初，铜价没有延续此前的反弹走势，

价格则是再次回落；周二，铜价继续回落，尽管盘中一度出现强势反弹，但是尾盘再度跳水，

日内新低收盘；周三，铜价延续跌势，价格震荡走低，跌破了前期低点；周四，铜价跌势有

所放缓，盘中震荡为主，价格小幅回落；周五，铜价再度迎来关键下跌日，日内单边下挫，

尾盘更是进一步加速走低，创下新低 53400 元/吨，最终收于 53480 元/吨，较此前一周下跌

5480 元，跌幅 9.29%。伦铜方面，伦铜上周走势同样以下跌为主。周一和周二，伦铜走势再

次重返跌势，特别是周二出现了大幅下跌走势，击穿了前期低点，宣告了短暂的反弹结束；

周三，铜价探底回升，再次反弹，但难改变整体跌势；周四，伦铜再创新低，价格继续回落；

周五伦铜一度 7000 美元/吨的整数关口，但尾盘出现回升，盘中震荡为主，最终收于 7174.5

美元/吨，较此前一周下跌 599 美元，跌幅 7.71%。整体来看，铜价虽然盘中有波动，但整

体依然处于下跌趋势之中。

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 120 元/吨，均价 105

元/吨，较前一日上行 30 元/吨，沪铜低位盘整月差缩窄，现货升水僵持于百元成交驻足。

周五，上海电解铜现货对当月合约报于升水 200-升水 280 元/吨，均价 240 元/吨，较前一

日上行 30 元/吨，弱势铜价下，交割最后交易日现货挣扎承压升水 200 元/吨。

库存：截至 7月 15 日，LME 铜库存较此前一周减少 2600 吨，COMX 库存较此前一周减少

3540 吨，SHFE 库存较此前一周增加 1979 吨，全球的三大交易所库存合计 26.17 万吨，较此

前一周减少 0.42 万吨。保税区库存报 17.6 万吨，较此前一周减少 0.7 万吨。全球交易所库

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；
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国内库存则出现连续回升，整体依然处于低位。

宏观方面：上周美股走势探底回升，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，价格继续创下近 19 个月来的新低。目前来看，市

场关注的焦点依然在宏观方面。首先是周中的美国 6 月份 CPI 数据达到了 9.1%，超出市场

预期，创下了数十年来新高，市场对于美联储未来继续收紧的预期进一步提升，7 月份加息

100BP 的预期都出现了一定概率，在这样的紧缩压力之下，铜价也继续承压走低。另一方面，

国内房地产市场出现集体停贷，也让市场的悲观情绪进一步升温。过去一周停贷风波貌似正

在以不可控的速度到处蔓延，目前已经接近 300 个楼盘业主集体宣布要停贷，虽然国内银行

紧急发声表示风险可控，但市场明显依然受到惊吓，这不但对于本就产销两弱的房地产市场

未来的预期愈发悲观，更是有可能引发更大的危机，铜价在这样情绪下也再创新低。从目前

市场情况来看，尽管过去两个多月，铜价出现了大幅的下跌，但从基本面的供需情况来看，

并没有价格反映的那么悲观，特别是国内疫情改善之后，需求持续边际回升。推动铜价持续

走低的根本原因是来自于宏观因素，美联储收紧的大环境之下，各种宏观波动因素层出不穷，

让市场信心不断走低。后市来看，目前市场需要更多还是信心，等待情绪的好转，铜价才有

望止跌反弹。

三、行业要闻

1. 赞比亚矿业部长保罗·卡布斯韦（PaulKabuswe）周二表示，他已通知国家矿业投资

公司 ZCCM-IH 与韦丹塔资源公司（Vedanta Resources）进行合作，以寻求庭外解决他们在

孔科拉铜矿（KCM）问题上长期存在的争端。

2019年 5月，赞比亚将 KCM的控制权交给了国家指定的临时清算人，引发了与所有者

韦丹塔（Vedanta）的旷日持久的法律斗争，目前定于明年 1月举行国际仲裁听证会。

2. 英美资源集团（Anglo American）周二表示，该公司已开始生产铜精矿，作为其在

秘鲁的 55亿美元 Quellaveco矿，预计今年产量将在 10万至 15万吨之间。 该公司持有该

矿 60%的股份，今年早些时候预测该铜项目今年的产量将达到 10万至 15万吨，将 2022年

该公司的总体铜产量提高到 68万至 76万吨。

3. 海关总署网站发布数据显示，中国 6 月铜矿砂及其精矿进口量为 206 万吨；1-6 月

矿砂及其精矿进口量为 1,248.1万吨，较 2021年同期的 1,149万吨增加 8.6%。

海关数据亦显示，中国 6 月未锻轧铜及铜材进口量为 537,698.1吨；1-6 月未锻轧铜及

铜材进口量为 2,941,706.6吨，较去年同期的 2,794,253.3吨增加 5.3%。
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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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