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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 68000元/吨，周

涨幅 0.29%。现货方面，目前可流通的货源十分紧张，上周现货

升水连连走高，本周交割情绪结束后升水预计将有所回落。

 核心观点

供应端，截至周五（8月 18日）SMM进口铜精矿指数报

93.92美元/吨，较上期增加 0.11美元/吨。中国冶炼厂方面今年

技改升级、重启和新扩建项目符合市场预期。大冶技改升级项

目有望于 10月份完成；白银有色集团股份有限公司白银炉炼铜

技术创新升级项目预计 8月底点火投产，9月份烤炉，10月开

始投料；东北地区某炼厂已完成第一次年度检修工作，第二次

检修（粗炼环节技改升级）工作也能在今年年底前动工；市场

预期华南地区某冶炼厂二期工程将于 10-11月份完工并开始投

料，早于先前的预期。

需求端，SMM调研上周国内主要精铜杆企业周度开工率为

69.33%，较上周回升 1.22 个百分点。再生铜制杆企业开工率为

40.71%，较上周下降了 3.73个百分点。铜杆订单在铜价的刺激

下有所好转，但未及预期。下游对于当下的价格仍有看空心态，

采购下单谨慎。终端方面，电线电缆企业订单变化主因受到铜
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价影响，但行业订单总体增量有限。分行业来看，电网类订单

仍较为充足，可维持企业稳定生产，南网近期也有集中下单的

现象，部分企业表示订单因此得到保证。

库存方面，截至 8月 18日，SMM全国主流地区铜库存环

比周一减少 0.78万吨至 7.48万吨，且较上周五减少 1.77万吨，

并创下年内新低。

宏观层面，美国零售数据好于预期，但 NAHB房地产数据

大幅差于预期，市场推测美联储本轮加息已经全部完成。美国

至 8月 12日当周初请失业金人数录得 23.9万人，低于预期的

24万人，前值为 24.8万人。这表明劳动力市场依然吃紧。国内

方面，中国央行“降息”，下调 MLF利率 15基点，下调逆回

购利率 10基点。中国 7月社会消费品零售同比增 2.5%不及预期，

大众服务消费偏强，7月 PMI环比好转，规模以上工业增加值

同比增 3.7%低于预期，工业品库存低位。

综合来看，国内供应端延续较高增速，需求侧维持韧劲。

供需面整体有趋松预期，预计铜价维持震荡偏弱走势。

 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

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

表 3：全球铜库存数据（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货
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2、宏观资讯
1据纽约联储 7月份对消费者的调查显示，一年后预期通胀率为

3.5%，是自 2021年 4月以来的最低水平，而 6月份的预期通胀率

为 3.8%。

2.前美联储地区联储主席卡普兰表示，美国政府债务与 GDP之比、

赤字预期和财政支出已经对债券市场产生了影响。

3.中央财办等九部门印发指导意见推动农村流通高质量发展，明确

完善相关财税金融支持政策和强化土地、人才支持。

4.据媒体报道，消息人士透露央行将大力支持消费金融公司、汽车

金融公司等发行金融债券，着力促进消费和扩大内需。

5.国家能源局发布 7月份全社会用电量等数据。7月份，全社会用

电量 8888亿千瓦时，同比增长 6.5%。

6.美国 7月零售销售月率录得 0.7%，超出市场预期，为 2023年 1

月以来最大增幅，实现连续四个月增长。

7.亚特兰大联储 GDPNow模型预计，第三季度实际 GDP增长率将

达到 5%，远远高于一周前预计的 4.1%。

8.截至 6月的三个月，英国不含奖金的平均薪资同比增长 7.8%，为

2001年有记录以来的最高水平。数据公布后，货币市场完全定价

英国央行 9月加息 25个基点，加息 50个基点的可能性提高到 20%，

峰值利率预期提高至 6%。

9.交易员将欧洲央行峰值利率预期提高至 4%，为 7月 24日以来最

高水平。

10.俄罗斯央行紧急加息 350个基点，预计通胀将在 2024年回归 4%

的目标；并称如果通胀风险增加，可能进一步提高关键利率。此外，

俄罗斯据悉讨论恢复资本管制以遏制卢布跌势。
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11.中国央行下调逆回购操作利率 10BP、MLF下调 15BP，SLF三

个品种下调 10BP。离岸人民币兑美元一度跌超 500点，跌破 7.32

关口。

12.中国 7月规模以上工业增加值同比增长 3.7%、社消同比增 2.5%、

城镇调查失业率 5.3%，前 7个月固定资产投资额累计增长 3.4%。

13.美联储会议纪要显示，两名美联储官员倾向于在 7月份保持利

率稳定，大多数与会者仍然认为通胀存在显著上行风险，这可能需

要进一步收紧货币政策。

14.美国 7月工业产出月率 3个月来首次上升，录得 1%，为年初以

来最大增幅，预期为 0.30%，前值为-0.50%。

15.亚特兰大联储模型GDPNow模型17日凌晨将美国第三季度实际

GDP增长率的预估上调至 5.8%，昨日凌晨该数据还为 5.0%。

16.英国国家统计局周三公布，7月份 CPI同比上涨 6.8%，低于 6

月份的 7.9%，为 6个月来该数据第 5次超预期走高。剔除食品和

能源价格在内的核心通胀率在 7月份保持在 6.9%。

17.据联合石油数据库 JODI，沙特原油产量在 6月份环比下降 3000

桶/日，至 995.6万桶/日。

18.中国人民银行增加支农支小再贷款额度 350亿元，支持做好 6

省（市）抗灾救灾及灾后重建金融服务工作。

19.美国至 8月 12日当周初请失业金人数录得 23.9万人，低于预期

的 24万人，前值为 24.8万人。这表明劳动力市场依然吃紧。

20.美国7月谘商会领先指标月率录得-0.4%，为连续第16个月下降，

创 2022年 8月以来最小降幅。美国谘商会目前预测，美国经济将

在 2023年第四季度至 2024年第一季度期间出现短暂而轻微的衰

退。

21.房地美周四在声明中说，美国 30年期固定贷款平均利率升至
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7.09%，高于上周的 6.96%，为 2002年 4月以来的最高水平。

22.中国央行发布 2023年第二季度中国货币政策执行报告，提及适

时调整优化房地产政策，坚决防范汇率超调风险。
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3、现货及其现情况
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 数据来源：SMM，兴证期货
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 数据来源：Wind，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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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 数据来源：Wind，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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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 数据来源：SMM，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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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 数据来源：SMM，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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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 数据来源：Wind，兴证期货
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 数据来源：Wind，兴证期货
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 数据来源：Wind，兴证期货
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确地反映了本人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，
分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断地得出结论，力求客
观、公正，结论，不受任何第三方的授意影响。本人不曾因此将不
会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形
式的报酬。

免责声明
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任何内容所引致的损失负任何责任。
本报告的观点可能与资管团队的观点不同或对立，对于基于本报告
全面或部分做出的交易、结果，不论盈利或亏损，兴证期货研究咨
询部不承担责任。
本报告版权仅为兴证期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构
和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明
出处兴证期货研究咨询部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、
删节和修改。


