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品种 铜价低位企稳，走势或以震荡为主 中期展望

铜

上周国内外铜价出现企稳回升，在创下 1 年多新低之后，铜价在低位

出现支撑。此前铜价下跌的主要原因来自于宏观方面。而随着铜价的快速

走低，市场对于宏观的利空也基本反映，开始关注向好的一面，我们看到

美国长期通胀预期走弱之后，铜价出现了大幅反弹；同时欧洲方面的波动

对于铜价的影响也十分有限，因此我们认为在宏观利空因素基本反映在跌

势之中后，市场出现企稳迹象，市场情绪也逐步回暖，价格有望短期见底。

同时，我们也认为之前铜价的短期快速下跌已经超越了基本面的弱化程度，

而市场恐慌情绪缓解之后，铜价也存在一定的向上修复动力。7 月份，国

内供需实际上并未像价格那般弱势，相反国内冶炼企业检修的情况下，供

应实际增长有限；而需求在国内边际改善下继续回暖，特别是下游电网投

资以及新能源汽车带来的支撑继续显现。上周国内库存出现了明显的下降，

现货升水也因此走高，就是在体现供需的好转。整体来看，我们认为随着

宏观利空出尽，铜价继续大幅下跌难度较大；而供需方面，市场存在好转，

库存紧张，升水回升支撑铜价；技术上，伦铜在 60 个月均线存在一定支撑。

因此我们认为短期铜价有望见底。但是目前需求好转的程度还未达到十分

强的程度，较往年同期仍有不及，因此铜价反弹过程中，难以出现持续上

行的走势，更多还是以低位震荡为主。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 7/15 7/22 涨跌 单位

SHFE 铜 53480 56930 +3450 元/吨

LME 铜 7175 7390 +215 美元/吨

沪伦比值 7.65 7.71 +0.06

上海库存 71332 50332 -20982 吨

LME 库存 130425 133925 +3500 吨

保税库存 17.6 17.2 -0.4 万吨

现货升水 240 270 +30 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

上周国内铜价走势震荡上行，出现反弹。周初，铜价没有延续此前的大幅下跌走势，而

是出现高开，盘中继续震荡上涨，收复前一日跌幅，铜价重回 56000 元/吨之上；周二，铜

价开盘后继续走高，但是回到白天交易时间，出现跳水，价格有所回落；周三，铜价走势再

次出现上涨，盘中震荡走高；周四，铜价回落为主，价格在此前的高位受到阻力，价格震荡

走低；周五，铜价延续周中的窄幅区间震荡走势，盘中继续小幅走高，回到周内高位，最终

收于 56930 元/吨，较此前一周上涨 3450 元，涨幅 6.45%。伦铜方面，伦铜上周走势同样以

震荡反弹为主。在上周伦铜探底回升之后，周一伦铜继续大幅上涨，上冲 7500 美元/吨关口；

此后周二到周五伦铜走势以窄幅震荡为主，基本在 7200-7500 美元/吨的区间内盘整。其中

周三和周五都出现了上涨走势，但都冲击 7500 美元/吨的关口未果，收出上影线，最终收于

7389.5 美元/吨，较此前一周上涨 215 美元，涨幅 3.00%。整体来看，铜价上周跌势企稳回

升，短期进入震荡走势。

现货方面，周初，上海电解铜现货对当月合约报于升水 170-升水 210 元/吨，均价 190

元/吨，较前一日下滑 50 元/吨，沪期铜反弹现货升水承压 200 元/吨，下游及贸易商谨慎驻

足。周五，上海电解铜现货对当月合约报于升水 240-升水 300 元/吨，均价 270 元/吨，较

前一日上行 35 元/吨，货紧价挺贸易商买兴强，现货升水已涨至 300 元/吨。

库存：截至 7月 22 日，LME 铜库存较此前一周增加 3500 吨，COMX 库存较此前一周减少

3149 吨，SHFE 库存较此前一周减少 20982 吨，全球的三大交易所库存合计 24.11 万吨，较

此前一周减少 2.06 万吨。保税区库存报 17.2 万吨，较此前一周减少 0.4 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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国内库存则出现大幅回落，整体依然处于低位。

宏观方面：上周美股走势震荡上涨，但市场仍然处于跌势之中；原油方面，上周原油价

格先涨后跌，仍然处于回调中；美元方面，美元上周震荡回落，美元出现一定调整。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。

上周国内外铜价出现企稳回升，在创下 1年多新低之后，铜价在低位出现支撑。此前铜

价下跌的主要原因来自于宏观方面。而随着铜价的快速走低，市场对于宏观的利空也基本反

映，开始关注向好的一面，我们看到美国长期通胀预期走弱之后，铜价出现了大幅反弹；同

时欧洲方面的波动对于铜价的影响也十分有限，因此我们认为在宏观利空因素基本反映在跌

势之中后，市场出现企稳迹象，市场情绪也逐步回暖，价格有望短期见底。同时，我们也认

为之前铜价的短期快速下跌已经超越了基本面的弱化程度，而市场恐慌情绪缓解之后，铜价

也存在一定的向上修复动力。7月份，国内供需实际上并未像价格那般弱势，相反国内冶炼

企业检修的情况下，供应实际增长有限；而需求在国内边际改善下继续回暖，特别是下游电

网投资以及新能源汽车带来的支撑继续显现。上周国内库存出现了明显的下降，现货升水也

因此走高，就是在体现供需的好转。整体来看，我们认为随着宏观利空出尽，铜价继续大幅

下跌难度较大；而供需方面，市场存在好转，库存紧张，升水回升支撑铜价；技术上，伦铜

在 60 个月均线存在一定支撑。因此我们认为短期铜价有望见底。但是目前需求好转的程度

还未达到十分强的程度，较往年同期仍有不及，因此铜价反弹过程中，难以出现持续上行的

走势，更多还是以低位震荡为主。

三、行业要闻

1. 一群抗议MMG有限公司 Las Bambas铜矿的秘鲁土著社区周四表示，经过整整一个

月的谈判，没有取得任何进展，这有可能导致不稳定的停战结束。 “在我的社区，没有任

何进展，”Huancuire社区主席罗穆阿尔多·奥乔亚（Romualdo Ochoa）说，该社区反对拉斯

班巴斯（Las Bambas）计划将其领土扩大。“这令人失望。”

2. 巴西淡水河谷(Vale)二季度铜产量与第一季度持平，因为 6月初 Sossego 半自磨机恢

复，加拿大矿山的强劲表现被 Salobo 工厂的计划性维护和纠正性维护所抵消。 由于索塞

戈钢厂的维护时间比预期长，以及萨洛博钢厂 2022年的额外维护，淡水河谷公司正在将其

铜的年度生产指导修订为 270-285 kt。

3. 英美资源集团首席执行官 Duncan Wanblad表示：“我们的生产业绩在 2022年第二季

度开始回升，运营势头和我们对资产弹性的关注使我们在下半年更加强劲。铂族金属、铜和

铁矿石的全年产量指导保持不变，钻石的全年产量指导保持不变，而炼钢煤的全年产量预期

则因长壁开采的产能提升时间而有所下降。总体而言，第二季度，与 2021同期相比，产量

下降了 9%，主要是由于铜的预期品位和水可用性较低，Aquila longwall炼钢煤的产量增加，

以及Minas Rio铁矿石运营的计划维护。
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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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