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内容提要

 行情回顾

上周沪铜主力合约 CU2210一路走高，周五收于 63690元/

吨，周涨幅 3.35%。现货方面，截止上周五上海主流平水铜升水

报于 550-580元/吨为主。展望下周，进口量预计维持在低位，

国产铜 供应量会有所增加，消费方面因高升水高铜价且临近月

末料不会太好，预计下周升水将从高位小幅回落。

 核心观点

供应端，上周进口铜精矿现货供应宽松，加工费上行至 70

中高位，上周国内港口铜精矿库存为 87.1万实物吨，较上周增

加 6.4万实物吨。废铜供应方面，8月 15-21日华东有色金属城

再生铜吞吐量约为 1.71万吨，周环比增长 33.11%，货源供应进

一步改善。展望后期，随着高温天气的降级，限电对于国内电

解铜 供应的影响有所缓和，预计下周华东华中地区铜冶炼厂

将恢复至正常开工水平。

需求端，上周根据 SMM调研，国内主要精铜杆企业周度开

工率为 66.65%，较上周大幅回落 11.45个百分点。周内铜价重

心上抬，令下游下单有所犹豫，新增订单持续减弱，且高升水

也令铜杆企业生产积极性受到影响，华南不少铜杆企业因高升

水被迫停产。电线电缆订单较上周小幅下滑。川渝地区仍有企
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业因限电减停产，不过此前多 数线缆企业在手的基建、光伏、

风电等端口订单仍在排产计划期内，因此开工率仍表现稳定。

库存方面，截至 8月 26日周五，SMM全国主流地区铜库

存环比周一增加 0.98万吨至 6.83万吨，较上周五增加 0.7万吨，

周度库存触底回升。总库存较去年同期的 13.45万吨低 6.62万

吨，两者差值在收窄。上周周度库存增加的主要原因是上海地

区因进口铜到货量明显增加。

宏观层面，海外方面，周末举行的 Jackson Hole央行峰会，

鲍威尔全篇围绕着遏制高通胀展开。强调了遏制高通胀需要付

出经济放缓和劳动力市场趋弱的代价，但历史经验表明美联储

必须这样做。同时暗示了 9月再度加息 75bp以及 FOMC点阵图

上修。国内方面，LPR非对称下调，1年期和 5年期分别较上一

期下调 5个和 15个基点，政策依然试图为年内宽信用目标的实

现和经济基本面修复保驾护航。

综合来看，本周央行会议上鲍威尔发表了任期以来最为强

硬的论述，给全球商品的反弹行情蒙上了一层阴影。基本面，

随着限电逐步缓解，供应端紧张的情况好转，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，短期铜价或继续承压。仅供参考。

 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..中国央行将一年期贷款市场报价利率（LPR）从 3.70%下调至

3.65%，将五年期贷款市场报价利率（LPR）从 4.45%下调至 4.3%。

这是历次MLF降息后首次出现 5 年期 LPR 降幅高于 1年期 LPR

的情况。今年 5年期 LPR降幅已达 35 个基点，而在此之前两年

多降幅仅为 20个基点。

2.李克强主持召开国务院常务会议，会议指出，允许地方“一城一策”

运用信贷等政策，合理支持刚性和改善性住房需求，支持中央发电

企业等发行 2000亿元债券，再发放 100 亿元农资补贴。

3.今年前 7月我国规模以上工业企业实现利润 48929.5亿元，同比

下降 1.1%。分行业看，采矿业继续支撑工业企业利润增长，汽车

行业利润回升较快。数据显示，7 月汽车制造业利润同比增长

77.8%，为利润增长最快的行业之一。

4.美国商务部周四公布的数据显示，经通胀调整的二季度 GDP 折

合年率下降 0.6%。不过，另一个不太为人所知的衡量经济增长的

官方指标国内总收入（GDI）在第二季度增长 1.4%，第一季度增长

1.8%。政府衡量美国经济增长的主要指标在 2022 年上半年指向不

同方向，这为有关经济健康状况的进一步辩论提供了基础

5.美国初请失业金人数录得增加 24.3 万人，低于预期的 25.3 万

人，并为连续第二周下降，显示美国目前的就业形势依然强劲。

6.房地美周四发布声明称，美国 30年期抵押贷款利率均值从上周

的 5.13％升至 5.55％，如果不算 6月中旬的一周利率上升 55个基

点，这一次的房贷利率升幅为 2013 年以来最大。

7.美联储主席鲍威尔“放鹰”：仍将大幅加息抗通胀。鲍威尔在杰

克逊霍尔全球央行年会上发表讲话表示，美联储将继续采取措施

“强力”措施抗击通胀，但同时警告称强力的加息措施将为美国家



庭和企业带来“痛苦”。鲍威尔表示，尽管美联储已连续四次加息，

总计加息 2.25 个百分点，但“没有空间可以停下来或暂停”，将

通胀降至 2%仍然是美联储的重点目标。在通货膨胀问题得到解决

之前，人们不应该指望美联储会迅速回拨。历史强烈警告不要过早

放松政策。

8.美国 8月Markit 服务业、制造业 PMI双双创两年新低。美国 8

月Markit制造业 PMI初值录得 51.3，创 2020年 7月以来新低，低

于预期的 52和前值的 52.2。美国 8月Markit服务业 PMI初值录得

44.1，创 2020年 5月以来新低，低于预期的 49.2和前值的 47.3。

另外，美国新屋销售出现年内第六次下滑，创下 2016年初以来的

最低增速。

9.美国 7月份工厂核心生产资料订单增幅超过预期。数据显示，企

业仍在投资较长期的技术和设备，部分原因可能是劳动力持续短

缺。然而有分析表示，在未来几个月里，由于借贷成本上升，以及

美国经济前景的不确定性加剧，耐用品订单可能会减弱



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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