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品种 宏观环境继续回暖，铜价走势延续反弹 中期展望

铜

上周国内外铜价延续此前反弹走势，价格创下半个多月新高，重回 6

万整数关口。铜价上涨的主要原因还是在于宏观利空的出尽。市场关注焦

点在于周中的美联储 7月利率决议，最终美联储加息 75BP，符合市场预期，

但同时美联储主席也发表了相对鸽派言论，市场对于美联储未来紧缩压力

的预期有所放缓，因此，整体宏观环境转暖，铜价也得到了支撑。此前我

们提及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，目前这一判断也得到了兑

现。由于近期国内冶炼企业的检修，让铜产量有限；而进口量不足，更是

让市场供应陷入瓶颈，叠加国内下游需求的回升，国内库存连续出现了大

幅回落，现货升水也是因此直接飙升，月差也不断扩大，让铜价涨势得到

进一步助推。但是我们认为这些短期供需支撑因素有望逐步缓解，随着企

业检修结束，以及进口恢复，市场供应将回升，现货升水难以持续维持高

位，而高价也会对市场的需求产生负面影响。整体来看，我们认为随着宏

观利空出尽，环境转暖，铜价仍有回升的基础；但是供需方面，短期大幅

上涨之后，市场需求或将回落，但整体仍在改善之中；技术方面，铜价顺

利突破 20 日均线，距离上方压力仍有一定空间。我们认为，铜价目前反弹

有望延续，但是短期过快上涨，会有一定负面影响，并不建议追多。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 7/29 7/22 涨跌 单位

SHFE 铜 60100 56760 +3340 元/吨

LME 铜 7925 7390 +535 美元/吨

沪伦比值 7.69 7.71 -0.02

上海库存 37025 50332 -13325 吨

LME 库存 130575 133925 -3350 吨

保税库存 15.6 17.2 -1.6 万吨

现货升水 350 270 +80 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

上周国内铜价走势延续上涨走势，重回 6万关口。周初，铜价延续了此前的震荡上行走

势，继续向上，但是涨势没有持续，盘中出现回落，最终小幅走高；周二，铜价开盘窄幅盘

整之后，白天开启单边上行走势，价格一度站上 59000 关口，价格创下多日新高；周三，铜

价窄幅盘整；周四，铜价再度迎来大幅上涨走势，盘中多次出现拉升，一度触及 6 万整数关

口，涨势进一步加速；周五，铜价走势以震荡为主，但尾盘出现上行，站上 6 万关口，最终

收于 60100 元/吨，较此前一周上涨 3340 元，涨幅 5.88%。伦铜方面，伦铜上周走势同样以

上涨为主，周中五个交易日全部收阳。周初，伦铜继续冲击 7500 美元/吨关口，在此前连续

失败后，周一成功站上 7500 关口；周二，伦铜一度大幅上涨，但盘中回落，尾盘涨幅有限；

周四，伦铜跳空上行，但在 7800 关口受到阻力；周五，伦铜迎来强力上涨走势，价格冲击

8000 整数关口，继续创下半个多月新高，最终收于 7925 美元/吨，较此前一周上涨 535.5

美元，涨幅 7.25%。整体来看，铜价上周延续反弹，涨势进一步加速，短期强势有望持续。

现货方面，周初，上海电解铜现货对当月合约报于升水 480-升水 500 元/吨，均价 490

元/吨，较前一日上行 220 元/吨，月度长单交付尾声货紧，持货商抬价至升水 500 元/吨。

周五，上海电解铜现货对当月合约报于升水 330~升水 370 元/吨，均价 350 元/吨，较前一

日下滑 25 元/吨，7 月最后交易日隔月月差一度扩至 400 元/吨，吸引套利商入市升水企稳

回暖。

库存：截至 7月 29 日，LME 铜库存较此前一周减少 3350 吨，COMX 库存较此前一周减少

1548 吨，SHFE 库存较此前一周减少 13325 吨，全球的三大交易所库存合计 22.28 万吨，较

此前一周减少 1.82 万吨。保税区库存报 15.6 万吨，较此前一周减少 1.6 万吨。全球交易所
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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；

国内库存则继续回落，整体依然处于低位。

宏观方面：上周美股走势大幅上涨，摆脱此前下跌走势；原油方面，上周原油价格震荡

回升，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。

上周国内外铜价延续此前反弹走势，价格创下半个多月新高，重回 6 万整数关口。铜价

上涨的主要原因还是在于宏观利空的出尽。市场关注焦点在于周中的美联储 7月利率决议，

最终美联储加息 75BP，符合市场预期，但同时美联储主席也发表了相对鸽派言论，市场对

于美联储未来紧缩压力的预期有所放缓，因此，整体宏观环境转暖，铜价也得到了支撑。此

前我们提及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，目前这一判断也得到了兑现。由于近期国内冶炼企业的检

修，让铜产量有限；而进口量不足，更是让市场供应陷入瓶颈，叠加国内下游需求的回升，

国内库存连续出现了大幅回落，现货升水也是因此直接飙升，月差也不断扩大，让铜价涨势

得到进一步助推。但是我们认为这些短期供需支撑因素有望逐步缓解，随着企业检修结束，

以及进口恢复，市场供应将回升，现货升水难以持续维持高位，而高价也会对市场的需求产

生负面影响。整体来看，我们认为随着宏观利空出尽，环境转暖，铜价仍有回升的基础；但

是供需方面，短期大幅上涨之后，市场需求或将回落；技术方面，铜价顺利突破 20 日均线，

距离上方压力仍有一定空间。我们认为，铜价目前反弹有望延续，但是短期过快上涨，会有

一定负面影响，并不建议追多。

三、行业要闻

1. 第一量子第二季度铜总产量为 192，668 吨，较 2022年第一季度增长 6％。产量的

环比增长完全归因于 Cobre Panama 实现了创纪录的季度产量，该公司在开采量、吞吐量和

产量方面取得了季度记录。在 Kansanshi和 Sentinel，较低的等级持续到 2022年第二季度，

这导致两个业务的铜产量相对于上一季度有所下降。2022 年铜总产量指引维持在 79 万至

85.5万吨不变，预计 Sentinel和 Kansanshi的全年产量将接近指引区间的下限。

2. Grupo Mexico 周三报告称，其第二季度净利润比去年同期下降了 40.5%，因为销售

额下降而成本上升。 第二季度净利润为 6.11亿美元，低于去年同期的 10.3亿美元。 作

为全球最大的铜生产商之一和墨西哥主要铁路运营商，Grupo Mexico 在第二季度的铜产量

也比去年同期下降了 12%。

3. 五矿资源发布二季度财报，报告显示，铜总产量（电解铜加铜精矿含铜）为 44,514

吨，较第一季度减少 52%。产量减少是由于 Las Bambas社区抗议活动，导致矿山停产逾 50

天。因恢复开采活动，Kinsevere产量较第一季度增加 24%，部分抵销了 Las Bambas产量下

降。
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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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