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内容提要

 行情回顾

上周沪铜主力合约 CU2209宽幅震荡，整体维持宽幅震荡，

周五收于 61170元/吨，周涨幅 0.35%。现货方面，截止上周五

上海电解铜现货对当月合约报于升水 530~580元/吨。上周升水

高企下游对目前的升贴水依然买入意愿不高，限电亦逐步拖累

下游开工率，进一步削弱下游购买。但在长单未结束前，叠加

现货库存极低未改，料短期升贴水依然会维持高位拉锯。

 核心观点

供应端，上周进口铜精矿加工费回落至 70中低位，8月因

电力供应紧张而造成电解铜产出下降，据Mysteel统计，湖北市

场当月预计下降 1.5-1.8万吨；安徽市场当月预计下降 1.2万吨；

浙江市场当月预计下降 0.5-0.8万吨。上周（8.11~8.17）国内电

解铜产量 18.33万吨，环比减 0.52万吨。目前全国多个地区限

电对上游冶炼的影响要更严重，不过与过去能耗双控下的限电

不同，此轮限电的原因是异常高温导致多地电力负荷过高所致，

相信未来随着气温的下降，限电情况将有所好转。

需求端，上周根据 SMM调研，上周国内主要精铜杆企业周

度开工率为 78.1 %，较上周回升 3.86个百分点。周内急升的升

水令新增订单稍有减弱，不过精铜杆企业在手订单充足，大多
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数企业排产十分充足。终端方面缆订单持续向好，线缆端订单

基本保持稳定，江浙头部企业受限电影响有限，排产正常。四

川部分企业受限电影响，被迫停产或以高温假期形式停产检修，

由于当地企业量级不高，对行业整体影响有限铜加工行业受限

电波及但影响有限。

库存方面，截至 8月 19日周五，SMM全国主流地区铜库

存环比周一减少 0.9万吨至 6.13万吨，周度库存创下年内新低。

供给端江苏、安徽、浙江和湖北的冶炼厂的产量都出现不同程

度的减产以及进口端延迟到港导致上周库存延续下滑。

宏观层面，近期仍在宏观窗口期，7月社融和房地产等经济

数据偏弱，市场担忧经济修复斜率较为缓慢，对市场情绪有一

定冲击，但国内超预期降息显示了政府稳定经济的决心。信部

称引导扩大汽车、家电、绿色建材等大宗商品消费，或对市场

情绪有所提振。

综合来看，铜价在当前在经历的大幅反弹之后处在一个修

复的阶段，供应端使其重要的支撑。而需求端受限于全球需求

收缩和国内地产疲软的影响依旧较弱，后市市场预计将博弈金

九银十的旺季成色。中期有色可能出在一个宽幅震荡的周期当

中。需要注意的是下周即将来临的杰克逊霍尔央行年会或将对

于未来美联储的加息进程给与一定的指引。

 策略建议

逢高布空

 风险提示

欧美实体经济恢复超预期；宏观货币政策变化超预期，美

联储加息不及预期。



1、行情回顾

表 1：国内铜价主要数据（单位：元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部

表 2：海外铜价主要数据（单位：美元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部

表 3：全球铜库存数据（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部



2、宏观资讯
1.中国 7月新增社融 7561亿元，较去年同期少增 3191亿元，低于

市场预期；7月社融存量同比增长 10.7%，较 6月下降 0.1个百分

点。7月信贷社 融规模大幅低于季节性和预期，结构再度恶化，

与 7月以来高频表现和 PMI相印证，也进一步指向 7月经济将明

显回踩。归结原因，除 6月信贷冲量季节性回落外，本质还是需求

不足、信心不足，尤其是地产再恶化、疫情再反复。

2.美国 8月纽约联储制造业指数录得-31.3，为 2020年 5月以来新

低，预期值为 5.5，前值为 11.1，创有记录以来第二大跌幅。此外，

美国 8月 NAHB房产市场指数下降 6个点，创 2007年美国楼市崩

塌以来最大降幅，为连续第八个月下滑。

3.亚特兰大联储下调美国第三季度 GDP增速预期。根据亚特兰大

联储 GDPNow 模型显示，预计美国第三季度 GDP增速为 1.81%，

8月 10日预计为 2.45%。

4.美联储 7月 FOMC会议纪要显示，许多委员认为存在过度紧缩的

风险，预计未来某个时候加息速度会有所放缓，希望评估政策收紧

对 遏制通胀所起到的作用，市场认为该纪要偏鸽。

5.美国 7月零售销售月率录得 0%，创 2个月新低；预期为 0.10%，

前值从 1%下修至 0.9%。财经网站 Forexlive指出，数据公布后，

定价美联储加息 75个基点的概率为 58%，数据公布前为 60%。

6.8月 19日，乘联会公布数据显示，8月全国疫情形势可控，持续

高温下工业企业“让电于民”、轮流停产，影响零部件及整车生产，

当前行业库存可基本保障终端供给。购置税政策拉动力平稳向上，

地方鼓励政策数量远高于过去两年同期、力度不弱，对消费者购车

决策产生明显正面影响，支撑车市持续修复。



6.中国财政部 19日公布，2022年 1-7月，全国地方政府新增专项

债券已累计发行 3.47万亿元（含部分 2021年结转额度），用于项

目建设的专项债券额度已基本发行完毕。主要用于市政建设和产业

园区基础设施、社会事业、交通基础设施、保障性安居工程、农林

水利等重点领域。1-7月，各地已安排超过 2500亿元专项债券资金，

用作铁路、收费公路、干线机场等重大项目资本。财政部介绍，截

至 7月末，今年已到期的专项债券本金 5332亿元均已按期足额偿

还，偿付风险可控。下一步，将指导地方用好政府专项债券资金，

充分利用近期地方政府债券发行规模相对较小的窗口期，完成 2022

年新增专项债券发行收尾工作。加快专项债券资金使用，按照“零

容忍”的要求，督促地方加快专项债券项目管理，切实防范专项债

券风险。

7.8月 14日，国网四川省电力公司、四川省经济和信息化厅发布《关

于扩大工业企业让电于民实施范围的紧急通知》。通知提出，在全

省（除攀枝花、凉山）扩大工业企业让电于民实施范围，对四川电

网有序用电方案中所有工业电力用户（含白名单重点保障企业）实

施生产全停（保安负荷除外）。此政策一经实施，四川当地硅料、

硅片及电池片等各级光伏生产企业生产按下“暂停键”。



3、现货及期现情况
图 1：国内电解铜现货升贴水（元/吨） 图 2：LME铜（0-3）升贴水（美元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 3：电解铜价及基差（元/吨） 图 4：SHFE铜远期曲线（元/吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
图 5：SMM 1#电解铜现货价（元/吨） 图 6：SMM国际铜现货价（元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部



4、库存
图 7：SHFE电解铜库存（吨） 图 8：LME电解铜库存（吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
图 9：COMEX电解铜库存（吨） 图 10：上海保税区电解铜库存（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 11：SMM电解铜社会库存（万吨） 图 12：上海电解铜日均出库量（吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部



5、供应情况
图 13：进口铜精矿现货 TC（美元/吨） 图 14：铜精矿港口出入库（万吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 15：国内粗铜加工费（元/吨） 图 16：CIF进口粗铜加工费（美元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 17：华东再生铜周度吞吐量（吨） 图 18：国内精废价差（元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部



6、下游开工
图 19：铜杆周度开工率（%） 图 20：铜管月度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 21：铜板带月度开工率（%） 图 22：黄铜棒月度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 23：电线电缆月度开工率（%） 图 24：漆包线月度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部



7、资金情绪
图 25：SHFE铜合约持仓&铜价 图 26：SHFE铜合约持仓&铜价（短期）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
图 27：LME铜合约基金净多持仓&铜价 图 28：LME铜合约基金净多持仓&铜价（短期）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
图 29：COMEX铜合约非商业净多持仓&铜价 图 30：COMEX铜合约非商业净多持仓&铜价（短期）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
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