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品种 宏观再度施压，铜价逐步回落 中期展望

铜

上周国内外铜价走势冲高回落，特别是周五夜盘，铜价先涨后跌，背

后的主要原因是美联储主席在央行年会上的讲话。在杰克逊霍尔会议上，

鲍威尔表示联邦公开市场委员会的重中之重是将通胀降低至 2%的目标，通

胀水平远高于 2%，且就业市场极度紧俏，即使在到达对长期中性利率的预

计水平后，依然还不是罢手或暂停的时候。这也意味着未来美联储会继续

大幅加息，并且不会太快降息，如此鹰派的言论之后，市场对于美联储 9

月份加息 75BP 的预期再度大幅增加，商品价格应声而落。供需方面，随着

高温天气降级，此前华东与华中地区受到限电影响的冶炼厂的生产情况均

有不同程度的改善，预计将恢复正常生产。叠加进口铜最近到港有所改善，

对上海高升水产生抑制。但是迈科流动性出现紧张，对于进口铜或有压制。

同时国内需求端，在铜价大幅上涨之后，开始明显的受到抑制，首先是铜

杆开工出现了大幅回落，其次是精废价差拉大之后，废铜替代作用增强。

因此供需较此前也有改善。最后我们观察铜价走势，上周出现了冲高回落，

价格在前期的压力位置承压下行，短期进一步上涨的难度在加大，空间也

缩小。综合来看，我们认为宏观压力开始增大，供需最困难情况逐步过去，

走势上进入强压区域，铜价继续上行难度加大，可能出现回落。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 8/26 8/19 涨跌 单位

SHFE 铜 63690 61980 +2170 元/吨

LME 铜 8129 8087 +42 美元/吨

沪伦比值 7.77 7.77 0

上海库存 34898 31205 +3693 吨

LME 库存 120525 123825 -3300 吨

保税库存 10.1 13 -2.9 万吨

现货升水 470 540 -70 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回升，价格延续上涨走势。周初，铜价跳空高开，盘中价格震荡

走高，冲击 63000 元/吨整数关口，创下近期新高；周二，铜价走势延续涨势，价格低开高

走；周三，铜价重心继续上移，价格突破 63000 元/吨整数关口；周四，铜价出现回落，但

是午后价格出现回升，收复日内跌幅；周五，铜价再度迎来大幅上涨走势，最高至 63730

元/吨，继续创下近日来新高，最终收于 63690 元/吨，较此前一周上涨 2170 元，涨幅 3.53%。

伦铜方面，伦铜上周走势同样震荡收高。周初，伦铜价格盘中震荡，小幅走低；周二，伦铜

价格依然震荡，但盘中小幅走高；周三和周四，伦铜再度出现一天下跌，一天上涨的走势，

价格仍以震荡为主；进入周五，伦铜一度大幅上涨，最高至 8318 美元/吨，创下了近两个月

新高，但是此后出现跳水，日内涨幅尽数收回，最终收于 8129 美元/吨，较此前一周上涨

42.5 美元，涨幅 0.53%。整体来看，铜价上周冲高回落，短期价格压力较大，虽然上涨走势

还未完全，但继续上行难度加大。

现货方面，周初，上海电解铜现货对当月 09 合约报于升水 550-590 元/吨，均价 570

元/吨，较上周五涨 30 元/吨，电解铜现货库存极低，买卖双方拉锯较为僵持。周五，上海

电解铜现货对当月 09 合约报于升水 440-500 元/吨，均价 470 元/吨，较昨日涨 40 元/吨，

市场交易活跃度下降，主流平水铜坚守 450 元/吨升水。

库存：截至 8月 26 日，LME 铜库存较此前一周减少 3300 吨，COMX 库存较此前一周减少

1799 吨，SHFE 库存较此前一周增加 3693 吨，全球的三大交易所库存合计 20.32 万吨，较此

前一周减少 0.14 万吨。保税区库存报 10.1 万吨，较此前一周减少 2.9 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；
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国内库存出现回升，整体依然处于历史低位。

宏观方面：上周美股走势大幅回落，短期反弹已经结束；原油方面，上周原油价格出现

反弹，显现见底迹象；美元方面，美元上周震荡上行，继续处于高位，有望继续走高。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冲高回落，特别是周五夜盘，铜价先涨后跌，背后的主要原因是美

联储主席在央行年会上的讲话。在杰克逊霍尔会议上，鲍威尔表示联邦公开市场委员会的重

中之重是将通胀降低至 2%的目标，通胀水平远高于 2%，且就业市场极度紧俏，即使在到达

对长期中性利率的预计水平后，依然还不是罢手或暂停的时候。这也意味着未来美联储会继

续大幅加息，并且不会太快降息，如此鹰派的言论之后，市场对于美联储 9 月份加息 75BP

的预期再度大幅增加，商品价格应声而落。供需方面，随着高温天气降级，此前华东与华中

地区受到限电影响的冶炼厂的生产情况均有不同程度的改善，预计将恢复正常生产。叠加进

口铜最近到港有所改善，对上海高升水产生抑制。但是迈科流动性出现紧张，对于进口铜或

有压制。同时国内需求端，在铜价大幅上涨之后，开始明显的受到抑制，首先是铜杆开工出

现了大幅回落，其次是精废价差拉大之后，废铜替代作用增强。因此供需较此前也有改善。

最后我们观察铜价走势，上周出现了冲高回落，价格在前期的压力位置承压下行，短期进一

步上涨的难度在加大，空间也缩小。综合来看，我们认为宏观压力开始增大，供需最困难情

况逐步过去，走势上进入强压区域，铜价继续上行难度加大，可能出现回落。

三、行业要闻

1. 在此前因报价遭到“嫌弃”而被拒绝收购的力拓，锲而不舍地提高了报价，试图收

购蒙古奥尤陶勒盖铜矿(Oyu Tolgoi)的直接控制权。力拓已将其尚未持有的绿松石山资源公

司（Turquoise Hill Resources）股份的出价提高至 31亿美元，每股 40加元（美国 30.79美元），

比此前的出价提高了 18%，比绿松石山 3月份最初出价前一天的收盘价高出 56%。

2. 秘鲁经济部周四公布的预测显示，该国预计 2023 年铜价将从今年的平均每磅 3.90

美元跌至 3.40美元。秘鲁是全球第二大铜生产国。采矿业是秘鲁税收的一个主要来源，其

中最大的一部分来自铜矿的开采。 秘鲁财政部长 Kurt Burneo称，因英美资源集团(Anglo

American)的 Quellaveco 矿山预计将于今年年底投产，生产中断的减少和产量的增加将抵消

悲观价格前景的影响。

3. 哈萨克斯坦最大的铜生产商 KAZ Minerals半年度报告显示，其 2022年上半年铜产

量为 18万吨，同比增 20%（2021年上半年：15万吨），受益于 Aktogay第二个硫化物选矿

厂产能提升。

4. 紫金矿业（以下简称“公司”）2022年半年度报告显示，公司铜等主力矿种产能大

幅提升，实现矿山产铜 41万吨，同比增长 70.47%。
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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



铜周报

敬请参阅最后一页免责声明 5 / 6

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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