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品种 宏观因素继续主导，铜价仍有下跌空间 中期展望

铜

上周国内外铜价走势大幅回落，结束了此前的反弹走势。铜价下跌的

首要原因在于宏观方面，周初，美联储主席在杰克逊霍尔会议上，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，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，宏观

的压力大幅增加。因此即使周五的非农数据一度引发铜价反弹，也是难以

持续，在美联储紧缩压力之下，铜价再度出现回落。同时，国内也公布了

最新的制造业 PMI 数据，虽然小幅高于预期，但是依然低于 50 临界点，这

也意味着国内经济回升的压力依然较大，不利于铜价走势。宏观压力不断

在增加的同时，国内供需也有所回落。此前由于限电引发的国内现货紧张

的情况也出现了缓解，各地限电措施逐步缓和，铜冶炼企业的开工也逐步

恢复，市场供应开始回升，但是需求端则受到高铜价的一致出现疲态，因

此供需最紧张时段过去，对于铜价的支撑也在减弱。走势方面，铜价在前

期压力位置承压下行，短期连续走低，有望去试探前期低点的支撑。整体

来看，在宏观压力之下，铜价将继续处于弱势之；同时供需对于铜价的支

撑也在逐步减弱，叠加目前的技术走势不佳，铜价仍有进一步的下跌空间。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 8/26 9/2 涨跌 单位

SHFE 铜 63690 59540 -4150 元/吨

LME 铜 8129 7552 -577 美元/吨

沪伦比值 7.77 7.88 +0.11

上海库存 34898 37477 +2579 吨

LME 库存 120525 110550 -9975 吨

保税库存 10.1 9 -1.1 万吨

现货升水 470 365 -105 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

上周国内铜价走势大幅回落，结束了此前的反弹走势。周初，铜价跳空高开，盘中冲高

至 64560 元/吨，但是很快就开始回落，日内大幅走低，创下多日新低；周二，铜价延续跌

势，价格继续走低，一度跌破 62000 元/吨整数关口；周三，铜价继续跳空低开，但是盘中

走势顽强，回补缺口；周四，铜价再次跳空低开，盘中走势震荡为主；周五，铜价迎来了周

内最大跌势，日内单边下挫，跌破 6 万整数关口，创下了近一个月新低，最终收于 59540

元/吨，较此前一周下跌 4150 元，跌幅 6.52%。伦铜方面，伦铜上周走势同样回落为主。周

初，伦铜价格冲高回落，盘中一度上行至 8318 美元/吨，但难以维持，涨幅悉数跌回；此后，

伦铜走势不断下探，接连跌破多个整数关口，最低下探至 7510 美元/吨，周五，伦铜虽然出

现过反弹，但难以持续，最终继续走低，收于 7552 美元/吨，较此前一周下跌 577 美元，跌

幅 7.10%。整体来看，上周铜价出现大幅下跌，此前反弹走势已经结束，短期有望进一步走

低。

现货方面，周初，上海电解铜现货对当月 09 合约报于升水 430-480 元/吨，均价 455

元/吨，较上周五跌 15 元/吨，隔月价差稳于 500 元/吨一线及 LME 休市，现货升贴水呈现压

力。周五，上海电解铜现货对当月 09 合约报于升水 340-390 元/吨，均价 365 元/吨，较昨

日继续回升 25 元/吨，500 元/吨以上的隔月基差难抑制铜价持续回落带来的升水抬升。

库存：截至 9月 2日，LME 铜库存较此前一周减少 9975 吨，COMX 库存较此前一周减少

2349 吨，SHFE 库存较此前一周增加 2579 吨，全球的三大交易所库存合计 19.34 万吨，较此

前一周减少 0.97 万吨。保税区库存报 9 万吨，较此前一周减少 1.1 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
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内库存出现回升，整体依然处于历史低位。

宏观方面：上周美股走势继续大幅回落，短期有望试探前低；原油方面，上周原油价格

先涨后跌，再次试探前低支撑；美元方面，美元上周震荡上行，再创新高，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大幅回落，结束了此前的反弹走势。铜价下跌的首要原因在于宏观

方面，周初，美联储主席在杰克逊霍尔会议上，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，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，宏观的压力大幅增加。因此即使周五的非农数据一度引发铜价反弹，也是难

以持续，在美联储紧缩压力之下，铜价再度出现回落。同时，国内也公布了最新的制造业

PMI 数据，虽然小幅高于预期，但是依然低于 50 临界点，这也意味着国内经济回升的压力

依然较大，不利于铜价走势。宏观压力不断在增加的同时，国内供需也有所回落。此前由于

限电引发的国内现货紧张的情况也出现了缓解，各地限电措施逐步缓和，铜冶炼企业的开工

也逐步恢复，市场供应开始回升，但是需求端则受到高铜价的一致出现疲态，因此供需最紧

张时段过去，对于铜价的支撑也在减弱。走势方面，铜价在前期压力位置承压下行，短期连

续走低，有望去试探前期低点的支撑。整体来看，在宏观压力之下，铜价将继续处于弱势之；

同时供需对于铜价的支撑也在逐步减弱，叠加目前的技术走势不佳，铜价仍有进一步的下跌

空间。

三、行业要闻

1. 国际铜研究组织(ICSG)发布的 8月份报告显示，2022年上半年世界矿铜产量同比增

长 3%，其中铜精矿产量同比增长约 2.3%，湿法冶炼电解铜(SX-EW)产量同比提高 6.5%。 在

全球头号铜生产国智利，2022年上半年的产量同比降低 6%，其中铜精矿产量降低 9%，湿

法冶炼电解铜产量增加 2.3%。 在全球第二大铜生产国秘鲁，今年上半年的产量增幅只有

1.3%，因为两大主要铜矿(南方铜业的 Cuajone铜矿以及五矿资源的拉斯班巴斯铜矿)因当地

社区抗议活动而长期停工。 今年上半年印度尼西亚的产量增加约 38%，因为格拉斯堡铜

矿地下矿的产量持续提高。

2. 据外媒报道，力拓周四达成一项原则性协议，以 33亿美元收购加拿大铜矿商绿松石

山资源（Turquoise Hill Resources）的剩余约 49%的股份，获得蒙古国 Oyu Tolgoi 铜矿全部

所有权。 此前公司表示，该项目建成后的目标铜产能超 50万吨/年，据力拓估算，到 2030

年，奥尤陶勒盖有望成为全球第四大铜矿。

3. 德国商业银行（COMMERZBANK）周五表示，基本金属价格短期内有进一步下滑

的风险，因预期欧元区、美国和中国经济都将显著下滑。 德国商业银行预测，2022年平

均铜价为每吨 8,600美元，2023年平均铜价为每吨 8,250美元。
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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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