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内容提要

 行情回顾

上周沪铜主力合约偏弱震荡，上周五收于 68720元/吨，周

涨幅-0.82%。现货方面，月末资金压力以及贸易长单交付背景下，

现货升水难有起色。预计本周升贴水将小幅走低。

 核心观点

供应端，截止周五（7月 21日）SMM进口铜精矿指数报

93.05美元/吨，较上期 7月 14日指数增加 0.31美元/吨；SMM

五港铜精矿库存为 60.7万实物吨，较上一期减少 2.9万吨。目

前铜精矿现货市场整体上呈供过于求的格局，冶炼厂的询盘相

对贸易商的报盘较少。二季度末的 QB2铜矿或开始大量发运至

中国。冶炼端，华北炼厂熔炼产能重启项目实际投料将延期至

明年，华中某冶炼厂检修时长超出预期或导致抛售原料库存，

铜精矿现货加工费预计在四季度达到最高值。

需求端，SMM调研上周国内主要精铜杆企业周度开工率为

69.87%，较上周回升 4.04个百分点。再生铜制杆企业开工率为

43.13%，较上周上涨了 5.46个百分点。当前正值行业淡季，下

游需求平淡，尤其是漆包线端口中小型企业订单表现“淡于往

年”。线缆端需求相对稳定，但仅国网类订单和新能源类订单

兴证期货.研发中心

有色研究团队

林玲

从业资格编号：F3067533

投资咨询编号：Z0014903

马志君

从业资格编号：F03114682

联系人：

马志君

电话：021-68982784

邮箱：mazj@xzfutures.com

周度报告



可供企业稳定生产，相关企业可维持近满产状态；但其他类型

订单表现并不乐观，有多家企业向 SMM表示当前订单量较去

年同期下降 20%-30%不等。

库存方面，截至 7月 21日，SMM全国主流地区铜库存环

比周一减少 0.95万吨至 11.59万吨，且较上周五减少 0.11万吨，

连续 2周周度去库。

宏观层面，上周美国 6月零售销售月率录得 0.2%，为连续

第三个月增长，低于预期的 0.5%，但核心销售仍坚挺，数据公

布后交易员已完全定价下周美联储将加息 25个基点。不过，近

期所公布的当周初请失业金人数以及美国 6月成屋销售总数等

一系列经济数据相互佐证美国经济正逐步降温。国内方面，本

周国内经济数据喜忧参半，经济维持弱复苏，7月底重要会议开

展前仍有政策博弈，经济状态和政策预期形成跷跷板效应。

综合来看，当前国内精铜供应增速放缓，需求侧近期有所

走弱，淡季格局逐步凸显，铜价在需求支撑下维持有韧性的震

荡，等待加息落地。

 策略建议

观望

 风险提示

美联储加息不及预期，国内经济房地产复苏超预期。
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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
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2、宏观资讯
1因订单小幅上升，通胀压力有所缓解，美国 7月纽约联储制造业

指数接近零增长，物价支付和获得指数跌至 2020年年中以来的最

低水平。

2.上半年我国 GDP同比增长 5.5%，二季度增长 6.3%；全国房地产

开发投资同比下降 7.9%。6月份全国城镇调查失业率为 5.2%，青

年失业率为 21.3%。

3.国际能源论坛（IEF）援引联合石油数据库 JODI数据称，沙特原

油出口量在 5月份下降了 38.8万桶/日，降至 693万桶/日。

4.美国 6月零售销售月率录得 0.2%，为连续第三个月增长，低于预

期的 0.5%，前值从 0.3%上修至 0.5%。数据公布后，交易员已完全

定价下周美联储将加息 25个基点。美国 6月工业产出月率录得

-0.5%，为 2022年 12月以来最大降幅。

5.美国财长耶伦表示，美国招聘需求的“热度”已经减弱，有充分的

理由认为美国住房通胀会下降，不要太看重 6月 CPI报告。

6.美国 6月新屋开工总数在 5月飙升后出现回落。数据显示，上个

月新屋开工年化月率下降 8%，至 143万套，市场预期为 148万。

营建许可总数下滑 3.7%至 144万套。

7.英国 6月 CPI年率录得 7.9%，回落速度快于预期。交易员减少对

英国央行 8月份加息 50个基点的押注，现在预计有 50%的机会加

息，目前预计峰值利率在 6%以上。

8.欧元区 6月 CPI年率终值录得 5.5%，续创 2022年 1月以来新低。

9.中共中央、国务院发布促进民营经济发展壮大的意见，内容包含

持续破除市场准入壁垒、完善融资支持政策制度、鼓励民营企业拓

展海外业务、支持参与国家重大战略、支持平台企业在国际竞争中

大显身手、全面构建亲清政商关系，培育尊重民营经济创新创业的
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舆论环境等 31条意见。

10.财政部公布 2023年上半年财政收支情况。上半年全国一般公共

预算收入 119203亿元，同比增长 13.3%。其中印花税收入 2115亿

元，同比下降 14.6%。其中，证券交易印花税 1108亿元，同比下

降 30.7%。财政部税政司副司长魏岩表示，将积极谋划针对性强、

务实管用的税费优惠政策。

11.国家能源局称，截至 6月底，全国累计发电装机容量约 27.1亿

千瓦，同比增长 10.8%。其中，太阳能发电装机容量约 4.7亿千瓦，

同比增长 39.8%；风电装机容量约 3.9亿千瓦，同比增长 13.7%。

12.土耳其央行加息 250BP至 17.5%，低于市场预期的 20%。

13.美国至 7月 15日当周初请失业金人数录得 22.8万人，低于预期

的 24.2万人和前值的 23.7万人，为 2023年 5月 13日当周以来新

低。互换市场对 7月后美联储进一步加息的预期升温。

14.欧盟统计局将第一季度欧元区 GDP增速从-0.1%上调至 0%，欧

元区从而避免了冬季衰退。

15.欧洲央行对银行的压力测试提交进行了重大调整，将资本要求

从大约 3.5个百分点提高到大约 5个百分点。

16.日本 6月份贸易收支意外转为顺差，为自 2021年 7月以来首次。

其中进口大跌 12.9%，而出口增长略有加速。

17.日本政府预计当前财年整体消费者通胀率将达到 2.6%，高于一

月份的 1.7%，超过日本央行的 2%目标；下调本财年经济增长预测，

预计增长 1.3%，而 1月份预计为 1.5%。

18.日媒称，日本央行将在 7月会议上讨论收益率曲线控制（YCC）

上限，评估其负面影响。此前，日本央行据称认为目前没有必要对

收益率曲线控制采取行动。
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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
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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
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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
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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
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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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