
  铜周报 

敬请参阅最后一页免责声明 1 / 9 
 

 

 

 

  
核心观点及策略 

2023年 7月 24日 

消费淡季来临，铜价震荡向下 

⚫ 上周铜价震荡下行，主因美联储对当前通胀水平保持谨慎

乐观，美国经济的潜在韧性和劳动力市场的强劲表现令美

联储短期仍维持鹰派立场，欧央行则加息立场坚定。国内

方面，二季度GDP增速低于预期，工业产出持续恢复，房

地产低位运行。现货方面，上周现货市场交投清淡，消费

淡季来临，换月后升水继续承压，现货进口窗口关闭，近

月BACK结构收窄。 

⚫ 供应方面，国内产量平稳，进口货源增加供应持续趋松，

现货升水换月后继续回落。需求面来看，线缆行业运行压

力加大拖累铜杆企业开工率季节性走低，地产竣工未能延

续强势，空调排产高峰期将过，新能源汽车增速较快，整

体传统行业用铜需求边际转弱趋势明显。 

⚫ 整体来看，欧美央行基于核心通胀远未达到长期目标，短

期仍维持鹰派立场。中国二季度经济增速不及预期，工业

产出进一步恢复，房地产低位运行。国内出现阶段性累库，

现货升水下滑。需求端，传统行业淡季消费成色显现，初

端加工开工率普遍下滑，新兴产业增速较快但整体用铜总

量仍然较低，总需求出现季节性回落，预计铜价将进入震

荡向下阶段。 

⚫ 策略建议：逢高沽空 

⚫ 风险因素：欧美经济超预期衰退，海外央行提前降息 
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一、市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 7 月 21 日 7 月 14 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 8438.00  8671.00  -233.00  -2.69% 美元/吨 

COMEX 铜 381.85 392.4 -10.55 -2.69% 美分/磅 

SHFE 铜 68720.00  69290.00  -570.00  -0.82% 元/吨 

国际铜 61180.00  61630.00  -450.00  -0.73% 元/吨 

沪伦比值 8.14  7.99  0.15      

LME 现货升贴水 -29.00  -11.75  -17.25  146.81% 美元/吨 

上海现货升贴水 105 -40 145   元/吨 

注:  (1) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE为 3 月期货价格； 

(2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

(3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100 

 

表 2  上周库存变化 

库存地点 7 月 21 日 7 月 14 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 59900 57175 2725 4.77% 吨 

COMEX 库存 44333 40905 3428 8.38% 短吨 

上期所库存 77898 82690 -4792 -5.80% 吨 

上海保税区库存 56500 55500 1000 1.80% 吨 

总库存 238631 236270 2361 1.00% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价震荡下行，主要由于美联储对当前通胀水平保持谨慎乐观，美国经济的潜在韧

性和劳动力市场的强劲表现令美联储短期仍维持鹰派立场，欧央行则加息立场坚定。国内方

面，二季度 GDP增速低于预期，社融同比回落，LPR保持不变。现货方面，上周现货市场交

投清淡，消费淡季来临，当月换月后现货升水继续承压，现货进口窗口关闭，近月 BACK 结

构收窄。 

库存方面: 截至 7月 21日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计库存 23.86万吨，环

比微增 0.23万吨，全球显性库存低位运行。其中，LME铜库存环比上周增加 0.27万吨，涨

幅 4.77%，LME 亚洲库存小幅回升至 1.73 万吨，周五注销仓单比例下滑至 16.83%，LME0-3

维持 C 结构；上期所库存本周下滑 0.48 万吨；上海保税区库存小幅增加 0.1万吨，上周洋

山铜仓单升水继续回落至 40 美金下方，剔除汇率后的沪伦比值上升，现货进口窗口重新关

闭，近期进口货源持续流入国内市场，在窗口关闭下部分选择进入保税，保税区库存上周变
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化较小。 

宏观方面：美国 6 月零售销售环比增长 0.2%，低于预期和前值的 0.5%，扣除汽车和汽

油后环比增长 0.3%，与预期持平，显示核心零售销售依然坚挺。摩根士丹利首席经济学家

认为，美联储的量化紧缩即缩减资产负债表短期内并不会结束，美联储并不会将明年的降息

预期视为政策宽松，而仅视为限制性的货币政策，美联储继续被动缩表和保持限制性政策并

不矛盾，并预计降息将在 2024年 3月。美国 7月 15日首申失业金人数 22.8万人，低于预

期和前值。包括鲍威尔在内的多位美联储官员表示，当前通胀水平仍远高于 2%的中长期目

标，不仅要观察通胀回落的持续性，同时也要关注劳动力市场的韧性。当前美国经济的潜在

韧性较强，就业市场仍较强劲令美联储短期仍维持鹰派立场，7月加息 25个基点基本坐实。

欧央行管委兼德国央行行长表示，7 月欧央行必须加息，9 月将根据经济数据再做决定，并

指出基本通胀非常顽固，几乎所有发达国家的核心通胀率没有像过去的周期那样下降，整体

海外宏观利空铜价。国内方面，我国上半年 GDP增速同比+5.5%，二季度同比+6.3%，低于预

期的 7.1%，但快于疫情三年年均 4.5%的增速，6 月社融同比减少，环比回暖，新增人民币

贷款超预期，LPR维持不变，整体经济维持弱复苏态势。 

供需方面，东营方圆 7月中旬开始短修 20天左右，预计减产 0.5万吨；赤峰金峰计划

检修至 8月，预计减产 3万吨；大冶有色 10万吨老线延长检修至 9月底，预计减产 8万吨；

国投金城 10万吨精炼产能 6 月至 7月计划检修 30天，预计减产 0.5万吨；金川铜业 60万

吨精炼产能将于 6月中旬开始按计划检修 45 天，预计将影响产量 1.5万吨；新项目方面，

江铜烟台国兴 18 万吨电解铜项目将于 6 月陆续有精铜生产出来，预计今年第三季度满产，

白银有色 20 万吨新线推迟到 8-9 月份投产，中条山有色 18 万吨粗炼产能将于今年第四季

度投产。需求来看，铜板带正逐渐转入传统淡季，在 3C 电子消费领域，变压器及电力金具

和白色家电的接插件等领域订单明显走弱，开工率维持在 70%。铜管企业受厄尔尼诺天气提

前兑现空调产业链仍保持顺畅的产销节奏，开工率仍保持在 8成左右；黄铜棒受到高端卫浴

和水暖阀门产品的订单表现尚可的拉动，整体开工率维持在 65%；精铜制杆受到线缆企业运

行压力的增加开工率回落到 70%以下，整体来看，终端消费淡季趋弱逐步显现带动初端加工

开工率下滑，近期进口货源持续冲击国内市场，换月后升贴水仍面临较大下行压力。 

整体来看，欧美央行基于核心通胀远未达到长期目标，短期仍维持鹰派立场。中国二季

度经济增速不及预期，社融同比回落，LPR 维持不变。国内进入累库周期，现货升水下滑，

需求端，传统行业淡季成色显现，初端加工开工率下滑，新兴产业增速较快但整体用铜总量
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仍然较低，总需求进入三季度后难免出现季节性回落，预计铜价将进入震荡向下阶段。 

三、行业要闻 

1、国家统计局数据显示，6 月我国铜材产量达 211万吨，同比增长 6.6%，上半年累计

产量 1081.4万吨，同比增长 6.8%。 

2、英美资源公布二季度财报显示，其第二季度矿产铜达 20.91万吨，同比增长 56%,环

比增加 17%，主要贡献来自于秘鲁奎拉维克项目的增产。旗下位于智利的 Los Bronces铜矿

二季度产量 5.98 万吨，同比减少 7%，主要由于原矿开采品位逐步降低至 0.51%，且矿石硬

度较高，整体回收率维持在 83%左右；旗下位于智利的 Collahuasi(科亚瓦西)矿山二季度产

量 13.02 万吨，同比减少 8%，主因检修维护及智利近期的暴雨天气影响；去年投产的秘鲁

奎拉维克项目二季度产量达 7.83 万吨，环比大增 32%，该项目尾矿坝增长阶段正在按计划

进行，预计今年将贡献增量 23万吨，将成为今年全球铜精矿增量的最大来源。 

3、 必和必拓公布季报显示，其二季度矿产铜达 47.62 万吨，同比增长 3%，环比增长

17%。其中全球最大铜矿山 Escondida 二季度产量达 29.3 万吨，同比增加 1%，主因矿石品

位提高至 0.82%(去年为 0.78%)以及选矿厂吞吐量有所提高，该项目调高今年指导产量至

108-118万吨。旗下 Pampa Norte铜矿二季度产量 6.85万吨，同比下降 11%；旗下位于秘鲁

的安塔米纳铜矿二季度权益产量为 3.65万吨，同比减少 8%，主因矿石品位下降。 

4、SMM 调研数据显示，我国 6 月电缆线企业的综合开工率为 84.5%，环比下降 5.16%。

其中大型企业的开工率为 89.72%，中型企业开工率为 59.44%，小型企业仅为 51.1%。一方

面，6 月线缆企业半年度资金结算，回笼资金需求拖累开工率下滑；另一方面，6 月铜价大

幅反弹叠加精铜杆升水居高不下，采购成本陡然增加，叠加终端除电网公司外的房地产项目

和地方工程基建项目对线缆企业的回款账期持续延长，部分账期则长达 1-2年；外加多数线

缆企业的平均净利润仅为 3%左右，行业整体运行压力较大，预计 7 月开工将延续下滑。国

家统计局数据显示，1-6 月我国电网工程投资完成 2054 亿元，同比+7.8%，增速较为平稳；

电源工程投资完成 3319 亿元，累计+53.8%，太阳能发电 1349 亿元，同比+113%，核电 359

亿元，同比+56%，仍保持较快增长。 

5、 根据 Mysteel 调研数据显示，我国精铜杆市场本周整体成交情况整体偏弱。分地区

来看，华东市场精铜杆市场成交表现未见好转，市场接货情绪并不高，下游企业问价积极性

有限，具体成交来看，多数企业成交量在 500吨以下，大型企业的订单量也并未有明显好转。

华南方面，广东市场交投氛围仍然清淡，随着铜现货区域升贴水的回升以及铜价仍处于偏高

位置，终端采购精铜杆的意愿不佳，不分大型精铜杆企业选择暂缓降价销售策略，逐渐回归

正常的市价销售状态，多数企业成交量萎缩至百吨上下，长单交付进展缓慢；西南地区，随

着换月后区域升贴水重新走高，市场零单销售越发艰难，加之当月长单交货进度逐步临近尾

声，整体市场交投冷清。整体来看，上周需求淡季成色逐步显现，铜杆企业走货压力上升，
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部分企业调整销售策略或拖累整体开工率边际走弱，预计 7 月下旬铜杆企业开工率将进一

步走弱。 

四、相关图表 

图表 1 沪铜与 LME 铜价走势 

 

图表 2 LME 铜库存  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 3 全球显性库存  

 

图表 4 上海交易所和保税区库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 5 LME 库存和注销仓单 

 

图表 6 COMEX 库存和注销仓单 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 7 沪铜基差走势 

 

图表 8 精废铜价差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 9 上海有色铜现货升贴水走势 

 

图表 10 LME 铜升贴水走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 11 沪铜跨期价差走势 

 

图表 12 现货升贴水和洋山铜溢价 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 铜内外盘比价走势 

 

图表 14 铜进口盈亏走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 15 沪伦比剔除汇率 

 

图表 16 铜精矿现货 TC 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 17 COMEX 铜非商业性净多头占比 

 

图表 18 LME 铜投资基金净持仓变化  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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