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品种 限电加剧市场紧张，铜价延续反弹走势 中期展望

铜

上周国内外铜价走势以震荡上涨为主，价格继续创出反弹来新高。市

场关注点在于周中公布的美国通胀数据，7 月份美国 CPI 和核心 CPI 都低

于市场预期，市场对于美联储紧缩压力的预期继续下调，铜价也因此出现

上涨。在 9 月份美国利率决议之前，市场仍有一次非农数据，以及一次通

胀数据，这将继续决定 9月份美联储的加息预期，因此宏观仍有一定不确

定性，但整体环境较此前已经大为转好。供需方面，。市场关注焦点在于限

电政策的影响，根据目前了解情况来看，由于今年夏天长时间高温，居民

用电负荷大幅增加，叠加水电不及预期，因此整体电力供应紧张，包括浙

江、安徽和江苏地区都迎来的限电的政策，其中安徽的限电影响比较大。

从天气变化情况来看，限电未来仍有可能发生。具体来看，供应端，浙江

和安徽的铜冶炼企业符合出现下调，产量预计受到影响；需求端，安徽铜

杆企业出现减停产情况，浙江铜棒企业出现减停产情况，整体来看，供应

端所受影响更大。因此，在国内库存处于低位的情况之下，国内供应端仍

受到扰动，现货升水在换月之后将继续处于高位，同时，库存偏紧也将继

续支撑铜价表现。综合来看，我们认为宏观环境依然保持平稳，国内供需

继续改善情况下，铜价仍有一定反弹动力，但上方要关注 60 日均线的压力。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 8/12 8/5 涨跌 单位

SHFE 铜 62930 60310 +2620 元/吨

LME 铜 8112 7890 +222 美元/吨

沪伦比值 7.68 7.70 -0.03

上海库存 41811 34768 +7043 吨

LME 库存 131850 128600 +3250 吨

保税库存 14.3 15.1 -0.8 万吨

现货升水 10 240 -230 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涨，价格突破前期高点之后，继续上升。周初，铜价延续此前

的上涨走势，价格继续攀升，价格冲击前期高点；周二，铜价继续走高，站上 61000 元/吨

整数关口；周三，铜价走势有所回落，价格新高之后，出现下跌；周四，铜价再次迎来大幅

上涨，在跳空高开之后，盘中走势震荡向上，接近最高价收盘；周五，铜价继续上行，尽管

盘中一度回落，但依然一度站上 63000 元/吨，创下一个多月来新高，最终收于 62930 元/

吨，较此前一周上涨 2620 元，涨幅 4.34%。伦铜方面，伦铜上周走势同样以上涨为主。在

前一周调整之后，上周再次重拾涨势，价格节节攀升，很快就创出新高，站上 8000 美元/

吨整数关口，在连续四个交易日收阳之后，最高上行至 8214 美元/吨，周五，伦铜价格出现

回落，最终收于 8112 美元/吨，较此前一周上涨 222.5 美元/吨，涨幅 2.82%。整体来看，

上周国内外铜价走势依然处于震荡上涨之中，但随着反弹高度提升，上方压力也在逐步增加。

现货方面，周初，上海电解铜现货对当月合约报于升水 200-升水 250 元/吨，均价 225

元/吨，较前一日下滑 15 元/吨，高盘面高升水抑制买兴，现货升水高开低走。周五，上海

电解铜现货对当月合约报于贴水 10-升水 30 元/吨，均价 10 元/吨，较前一日下滑 40 元/吨，

临近交割月差围绕 400 元/吨波动，当月平水附近成为持货商的交易底线。

库存：截至 8月 12 日，LME 铜库存较此前一周增加 3250 吨，COMX 库存较此前一周减少

2057 吨，SHFE 库存较此前一周增加 7043 吨，全球的三大交易所库存合计 22.55 万吨，较此

前一周增加 0.82 万吨。保税区库存报 14.3 万吨，较此前一周减少 0.8 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；

国内库存出现回升，整体依然处于低位。
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宏观方面：上周美股走势继续上涨，创出反弹新高，逐步摆脱此前下跌走势；原油方面，

上周原油价格震荡回升，但仍然处于回调中；美元方面，美元上周震荡回落，创出近期新低，

仍处于高位调整之中。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。

上周国内外铜价走势以震荡上涨为主，价格继续创出反弹来新高。市场关注点在于周中

公布的美国通胀数据，7月份美国 CPI 和核心 CPI 都低于市场预期，市场对于美联储紧缩压

力的预期继续下调，铜价也因此出现上涨。在 9 月份美国利率决议之前，市场仍有一次非农

数据，以及一次通胀数据，这将继续决定 9 月份美联储的加息预期，因此宏观仍有一定不确

定性，但整体环境较此前已经大为转好。供需方面，。市场关注焦点在于限电政策的影响，

根据目前了解情况来看，由于今年夏天长时间高温，居民用电负荷大幅增加，叠加水电不及

预期，因此整体电力供应紧张，包括浙江、安徽和江苏地区都迎来的限电的政策，其中安徽

的限电影响比较大。从天气变化情况来看，限电未来仍有可能发生。具体来看，供应端，浙

江和安徽的铜冶炼企业符合出现下调，产量预计受到影响；需求端，安徽铜杆企业出现减停

产情况，浙江铜棒企业出现减停产情况，整体来看，供应端所受影响更大。因此，在国内库

存处于低位的情况之下，国内供应端仍受到扰动，现货升水在换月之后将继续处于高位，同

时，库存偏紧也将继续支撑铜价表现。综合来看，我们认为宏观环境依然保持平稳，国内供

需继续改善情况下，铜价仍有一定反弹动力，但上方要关注 60 日均线的压力。

三、行业要闻

1. 紫金矿业披露 2022年半年报显示，公司上半年实现营业收入 1324.58亿元，同比增

长 20.57%；实现归母净利润 126.3亿元，同比增长 89.95%；若以一季度归母净利润 61.2亿

元来计算，公司二季度归母净利润环比增长约 6%。 紫金矿业在公告中指出，公司铜、金

等主力矿种产能大幅提升，实现矿山产铜 41 万吨、矿产金 27吨、矿产锌(铅)22万吨、矿

产银 184吨，其中铜、金分别同比增长 70.47%、22.79%。

2. 安托法加斯塔季度报告显示，2022年第二季度集团铜产量为 12.98万吨，比上季度

下降 6.5%，主要由于此前公布的 Los Pelambres精矿管道事故导致该期间报告产量减少约 2.3

万吨。本报告所述期间结束时，管道恢复运作，在选矿厂储存的 1.2 万吨铜精矿将在 10月

前运到港口。 今年上半年集团铜产量为 26.86万吨，同比减少 25.7%，主要由于干旱、精

矿管道事故导致 Los Pelambres的吞吐量预期暂时减少，以及 Centinela精矿的品位预期降低。

Los Pelambres的吞吐量较 2021年上半年减少 36.2%，而 Centinela精矿的品位减少 25.4%。

3. 刚果共和国央行周四公布的数据显示，2022年第一季度铜产量大幅增加 51%，钴产

量增加 37%。 今年前三个月，该国第一季度铜产量为 572,983吨，钴产量为 28,990 吨。

同时期黄金产量同比增加 4.4%至 7,797千克。
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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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