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内容提要

 行情回顾

上周沪铜主力合约冲高回落，上周五收于 68750元/吨，周

涨幅-1.04%。现货方面，上周沪铜现货升水连续下挫，因临近交

割且升水较低，预计冶炼厂会增加发往仓库的量。本周将呈现

供需都增加的局面，周度库存或小幅增加。

 核心观点

供应端，截至周五（9月 8日）SMM进口铜精矿指数报 92.57

美元/吨，较上期减少 0.36美元/吨。据 SMM调研，由于日本铜

冶炼厂粗炼环节发生意外事故引发预期外的检修，导致原料供

应贸易商需将本应 9月中旬到港的铜精矿“转售“到中国市场上。

不过四季度国内冶炼端产能产量继续扩张，日本冶炼厂和现货

市场上个别贸易商的“转售”举措或导致现货加工费“回光返照”，

但长期来看铜矿供需收紧趋势并不改变。

需求端，SMM调研上周国内主要精铜杆企业周度开工率为

70.25%，较上周回升 1.28个百分点。再生铜制杆企业开工率为

40.94%，较上周上涨了 0.88个百分点。根据 SMM调研，虽然

已经进入九月份，但铜杆企业订单并没有明显的改善。终端方

面，进入 9月，电线电缆行业订单未见明显起色，当前来看“金

九银十”不及预期。据 SMM了解，民用端中低压线缆并未回升；

电网类订单相对较好，但多家企业向 SMM表示电网类订单提货
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速度减慢，此前签约长单的远期落地执行效果不理想；仅听闻

新能源类订单可见增长。

库存方面，截至 9月 8日，SMM全国主流地区铜库存环比

周一小增 0.38万吨至 10.05万吨，且较上周五增加 1.19万吨，

已经连续 2周增加。

宏观层面，美国 8月非农就业数据勉强符合预期，但失业

率明显上升，市场预期 9月美联储不加息。随后公布的美国 8

月份服务业数据意外显著好于预期，突显了消费者需求和整体

经济持续强劲美国 8 月 ISM 非制造业超预期，达到 54.5，创

下六个月高位，同样高于媒体调查的所有预测。国内方面，央

行北京分行称，正研究 LPR改革之前的存量房贷利率调整方案，

9月 25日之前会向社会公布，在连续的政策之后，国内消费复

苏预期有所改善。

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欧洲央行行长拉加德在最新讲话中依旧没有暗示欧洲央行下周会

如何行动，转而关注在不确定时期沟通方面的挑战。欧洲央行—管

委森特诺称，存在在利率方面“做得太多”的风险。通胀下降速度

远快于上升速度。

2.央行北京分行称，正研究 LPR改革之前的存量房贷利率调整方

案，9月 25日之前会向社会公布。

3.美联储理事沃勒称，最近的数据没有表明美联储需要立即采取行

动。再一次加息不太可能导致经济陷入衰退。梅斯特称，经济强劲

与通胀上行风险的背景下，美联储可能需要将利率“再提高一点”

台。

4.澳洲联储连续第三次将基准利率维持在 4.1%不变，符合市场预

期。该行保留了灵活的鹰派措辞并称通胀已经达到峰值。

5.沙特将减产 100万桶/日的措施延长 3个月至年底；俄罗斯亦宣

布将延长 30万桶/日的石油出口削减至 12月份。

6.标普全球称，欧元区综合PMI 终值为 46.7，创 33 个月新低。服

务业PMI 为 47.9，为迄今首次出现收缩，创 30个月新低。投入价

格通胀近一年来首次加速。

7.美联储柯林斯：可能非常接近或已经达到利率峰值，将近期改善

视为通胀率处于持续回落至 2%轨道上的证据还为时过早。

8.欧洲央行管委诺特：市场可能低估了 9月加息的可能性；管委卡

兹米尔：还需要再加息一次，可能是最后一次；25个基点是较好

的选择；管委维斯科：利率已经达到预期水平。

9.乘联会：初步统计，8月新能源车市场零售 69.8 万辆，同比增长

32%，环比增长 9%。

10.美联储威廉姆斯称，货币政策正处在良好位置，行动取决于 9
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月更多待公布的数据；博斯蒂克称，将继续工作以实现通胀目标；

古尔斯比称，接近利率峰值，议题是需要保持高位多久；工人罢工

对美联储决策有实质性影响；库格勒确认出任美联储最后一席理事

职位获批，联储完全体将在本月议息会议上登场。

11.海关总署称，今年前 8个月我国进出口基本持平，8月份进出

口环比增长 3.9%。

12.美国 7月工厂订单月率录得-2.1%，为 2022 年 11月以来最大

降幅。

13.美国 8月 ISM非制造业 PMI 录得 54.5，为 2023 年 2月以来新

高。

14.美联储褐皮书：多数地区报告经济增长温和，几乎所有地区都

预期短期薪资增速将放缓。

15.联储威廉姆斯称，货币政策正处在良好位置，行动取决于 9月

更多待公布的数据；博斯蒂克称，将继续工作以实现通胀目标；古

尔斯比称，接近利率峰值，议题是需要保持高位多久；工人罢工对

美联储决策有实质性影响；库格勒确认出任美联储最后一席理事职

位获批，联储完全体将在本月议息会议上登场。

16.美国至 9月 2日当周初请失业金人数录得 21.6 万人，低于预期

的 23.4 万人，为 2023 年 2月 11 日当周以来新低。

17.美国联邦存款保险公司称，美国银行存款连续第五个季度下降，

在 2023 年第二季度下降了 0.5%。

18.澳洲联储主席洛威称，如果工资风险成为现实并且通胀变得持

久，将需要采取更紧缩的货币政策。
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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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