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品种 供需紧张依然延续，铜价维持反弹走势 中期展望

铜

上周国内外铜价走势以区间震荡为主，价格仍然处于震荡上行的趋势

之中。宏观方面，市场关注焦点在于 7 月的美联储会议纪要，从纪要内容

来看，美联储后续的缩紧政策在追上通胀之后，更多要看市场数据来行动，

这也意味着在 9 月加息之前，市场仍有一定的不确定性。供需方面，上周

市场主要关注限电对供需的影响。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，并很可能会持续一

段时间。从供需两端来看，铜冶炼厂所耗的电量远超于铜材加工企业，因

此在限电政策之下，铜冶炼企业所受的影响也更大。根据了解，目前限电

对于冶炼厂影响有扩大趋势，大冶、铜陵、五矿、张家港、富冶等产量均

有受损，预计合计受损产量超过 3 万吨。而需求端，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，合计受损需求在 1万吨左右。

限电对于供应的影响大于需求，加剧了市场供需紧张的状况。叠加了目前

国内库存处于低位的情况，现货市场出现了极度紧张，现货升水更是一度

上涨至 700 元/吨，近月合约也是显现强势。后市来看，天气影响还将持续，

因此限电影响将持续影响市场，供需偏紧情况也将还需。综合来看，我们

认为宏观环境在 9 月利率决议之前有一定不确定性，国内供需维持紧张，

继续改善情况下，铜价仍有一定反弹动力，但短期上方要关注 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 8/19 涨跌 单位

SHFE 铜 62930 61980 -950 元/吨

LME 铜 8112 8087 -25 美元/吨

沪伦比值 7.68 7.77 +0.09

上海库存 41811 31205 -10606 吨

LME 库存 131850 123825 -8025 吨

保税库存 14.3 13 -1.3 万吨

现货升水 10 540 +530 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为主。周初，铜价并未延续此前的上涨走势，而是低开低走，价

格出现回落；周二铜价继续低开，一度跌破 61000 元/吨关口，但是盘中震荡震荡上行，收

复了周初的跌幅；周三，铜价走势窄幅震荡，小幅走低；周四，铜价再度出现下跌，重返周

内低位；周五，铜价冲高回落，午后连续走低，最终收于 61980 元/吨，较此前一周下跌 950

元，跌幅 1.51%。伦铜方面，伦铜上周走势同样以震荡为主。上半周，伦铜走势震荡下跌，

回落至 8000 美元/吨的整数关口之下；下半周，伦铜走势再次走强，连续收出阳线，价格也

重返 8000 美元/吨的整数关口之上，最终收于 8086.5 美元/吨，较此前一周下跌 25.5 美元，

跌幅 0.31%。整体来看，上周国内外铜价走势以震荡为主，继续处于震荡上涨的走势之中。

现货方面，周初，上海电解铜现货对当月合约报于升水 30-升水 110 元/吨，均价 70 元

/吨，较前一日上升 60 元/吨，当月最后交易日 back 月差缩至 300 元/吨以内，次月现货升

水稳定于 330 元/吨左右。周五，上海电解铜现货对当月合约报于升水 500-升水 580 元/吨，

均价 540 元/吨，较前一日跌 100 元/吨，现货升水高位拉锯，下游买兴难提。

库存：截至 8月 19 日，LME 铜库存较此前一周减少 8025 吨，COMX 库存较此前一周减少

1801 吨，SHFE 库存较此前一周减少 10606 吨，全球的三大交易所库存合计 20.51 万吨，较

此前一周减少 2.04 万吨。保税区库存报 13 万吨，较此前一周减少 1.3 万吨。全球交易所库

存整体依然处于低位，LME 库存出现回落，进口窗口时有打开情况下，未来仍有回落空间；

国内库存出现下滑，整体依然处于历史低位。

宏观方面：上周美股走势冲高回落，依然处于反弹之中；原油方面，上周原油价格震荡

回落，继续处于回调中；美元方面，美元上周大幅走高，重启涨势。整体来看，市场继续关
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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区间震荡为主，价格仍然处于震荡上行的趋势之中。宏观方面，

市场关注焦点在于 7月的美联储会议纪要，从纪要内容来看，美联储后续的缩紧政策在追上

通胀之后，更多要看市场数据来行动，这也意味着在 9 月加息之前，市场仍有一定的不确定

性。供需方面，上周市场主要关注限电对供需的影响。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，并很可能会持续一段时间。从供需

两端来看，铜冶炼厂所耗的电量远超于铜材加工企业，因此在限电政策之下，铜冶炼企业所

受的影响也更大。根据了解，目前限电对于冶炼厂影响有扩大趋势，大冶、铜陵、五矿、张

家港、富冶等产量均有受损，预计合计受损产量超过 3 万吨。而需求端，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，合计受损需求在 1 万吨左右。限电对于供应的

影响大于需求，加剧了市场供需紧张的状况。叠加了目前国内库存处于低位的情况，现货市

场出现了极度紧张，现货升水更是一度上涨至 700 元/吨，近月合约也是显现强势。后市来

看，天气影响还将持续，因此限电影响将持续影响市场，供需偏紧情况也将还需。综合来看，

我们认为宏观环境在 9 月利率决议之前有一定不确定性，国内供需维持紧张，继续改善情况

下，铜价仍有一定反弹动力，但短期上方要关注 60 日均线的压力。

三、行业要闻

1. 8月 19日，上期所发布关于调整阴极铜合约 5个 A级铜品牌升贴水的公告，经研究

决定，自 2022年 11月 21日起，上期所阴极铜合约中“贵冶”牌、“金豚”牌等 5 个 A级

铜品牌的升水由 110元/吨调整为 50元/吨

2. 据报道，受秘鲁矿山当地社区抗议活动影响，五矿资源下调了全年产量预估从 30-32

万吨下调至 24万吨。 Las Bambas业务经常因邻近土著社区的抗议而中断，其产量占全球

铜供应的 2%。

3. 标普全球（S&P Global）本周的一项分析发现，铜稀缺可能成为 21世纪国际安全面

临的一个关键不稳定威胁。 “预计年度短缺将给供应链带来前所未有的压力。一份题为《铜

的未来：迫在眉睫的供应缺口是否会阻碍能源转型》的报告称，这种局面带来的挑战让人想

起 20世纪对石油的争夺，但铜资源的地理分布以及将其提炼成产品的下游产业集中度更高，

可能会加剧这种局面。”

4. 中国国家统计局周四公布的数据显示，中国 7月精炼铜产量为 87.0万吨，同比增加

2.1%。1-7 月精炼铜产量累计为 620.2万吨，同比增加 2.4%。 中国 7 月铜材产量为 188.5

万吨，同比增加 7.4%。1-7月铜材产量累计为 1219.1万吨，同比增加 4.2%。
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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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