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核心观点及策略 

2023年 8月 21日 

美元强势依旧，铜价震荡走弱 

⚫ 上周铜价震荡走弱，主要由于美国经济超预期的强韧性推

动美债和美元指数持续攀升，美联储7月会议纪要整体立

场偏鹰；另一方面，中国7月消费、投资和工业产出增速

均环比回落。现货方面，上周现货市场成交略有好转，现

货升水大幅反弹，进口窗口关闭，近月BACK结构重新走扩。 

⚫ 供应方面，国内产量小幅下滑，进口货源增速不及预期，

短期供应偏紧推动现货升水大幅反弹。需求面来看，新兴

产业增速较快但用铜总量仍有制约，线缆行业订单总量边

际减少拖累精铜杆开工率走低，房地产二次下行的压力较

大，空调产量将稳步回落，传统行业淡季用铜总量仍在边

际减弱。 

⚫ 整体来看，美国经济的强韧性助推潜在通胀预期的进一步

上行；中国消费、投资和工业产出均环比回落，降息对短

期宏观提振作用有限。库存结构外升内降，现货升水大幅

反弹，供应端将边际回升，稳增长预期对传统行业需求复

苏的边际效用减弱，初端加工开工率出现不同程度回落，

新兴产业保持较快增长但用铜总量仍有制约，预计铜价将

维持震荡走弱。 

 

⚫ 策略建议：观望 

⚫ 风险因素：欧美经济超预期衰退，海外央行提前降息 
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一、市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 8 月 18 日 8 月 11 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 8276.00  8295.00  -19.00  -0.23% 美元/吨 

COMEX 铜 372.05 371.9 0.15 0.04% 美分/磅 

SHFE 铜 68000.00  68200.00  -200.00  -0.29% 元/吨 

国际铜 60050.00  60360.00  -310.00  -0.51% 元/吨 

沪伦比值 8.22  8.22  -0.01      

LME 现货升贴水 -26.75  -37.01  10.26  -27.72% 美元/吨 

上海现货升贴水 500 195 305   元/吨 

注:  (1) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE为 3 月期货价格； 

(2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

(3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100 

 

表 2  上周库存变化 

库存地点 8 月 18 日 8 月 11 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 92200 84900 7300 8.60% 吨 

COMEX 库存 41444 43385 -1941 -4.47% 短吨 

上期所库存 39228 52152 -12924 -24.78% 吨 

上海保税区库存 57500 61500 -4000 -6.50% 吨 

总库存 230372 241937 -11565 -4.78% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周震荡走弱，主要由于美国经济超预期的强韧性推动美债和美元指数持续攀升，美联

储 7 月会议纪要整体立场偏鹰；另一方面，中国 7 月消费、投资和工业产出增速均环比回

落。现货方面，上周现货市场交投略有好转，现货升水大幅反弹，进口窗口关闭，近月 BACK

结构重新走扩。 

库存方面: 截至 8月 18日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计库存 23.03万吨，环

比下降 1.15万吨，全球显性库存低位继续下探。其中，LME铜库存环比上周增加 0.73万吨，

增幅达 8.6 %，上周五注销仓单比例继续下探至 0.57%，导致 LME0-3依然维持较大 C结构；

上期所库存上周大幅下降 1.29 万吨；上海保税区库存减少 0.4万吨，上周洋山铜仓单升水

继续回升至 45 美金上方，沪伦比值维持高位，现货进口窗口重新关闭，近期进口货源持续

流入但部分直接运往下游，成为国内显性库存的数量有限，整体国内库存短期没有企稳迹象。 

宏观方面：美国 7 月零售销售环比超预期增长 0.7%，扣除汽车和汽油环比增长 1%，为
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今年以来最大增幅，消费坚挺预示美国经济的潜在韧性较强，通胀压力仍在升温。美联储官

员、今年票委卡里卡什表示，允许通胀随着时间的推移逐步放缓至 2%，除非看到令人信服

的数据否则无法预期加息周期已经终止，离降息计划仍然遥远。美联储公布 7 月会议纪要，

表示由于美国经济活动具有韧性，劳动力市场保持强劲，通胀存在显著上行的风险，美联储

可能需要进一步收紧货币政策，撤销今年将陷入温和衰退的预测，7 月议息会议中有 11 名

票委一致同意加息，2 人支持不加息。与此同时，美国 8月 12 日上周首申失业金人数 23.9

万人，回落幅度小幅超预期，劳动力市场仍然健康；十年期美债收益率继续刷新年内新高至

4.3%，助推美元指数保持强势，我们认为就算美联储在 9月暂停加息，也不能排除 9月以后

还将进一步加息的可能性，海外宏观令铜价承压。国内方面，中国 7月消费、投资和工业产

出同比增速均低于预期且环比回落，反映了经济基本面有二次下行的风险，为此，央行分别

下调 MLF和 OMO利率 15和 10个基点，市场预期随着领先型指标的下调，一年和五年期 LPR

利率或将跟随下行，但对短期宏观面的提振作用或有限。 

供需方面，广西南国取消检修计划，预计带来 3万吨的产量回补；铜陵金冠计划 9月短

修 15天，预计减产 1 万吨；安徽友进冠华计划 9月检修 1个月左右，预计减产 1.6万吨；

富冶和鼎 15万吨老线 9-10月计划检修 35天，预计减产 1万吨，预计减产 2万吨；东营方

圆 7月中旬开始短修 20天左右，预计减产 0.5万吨；赤峰金峰计划检修至 8月，预计减产

3 万吨；大冶有色 10 万吨老线延长检修至 9 月底，预计减产 8 万吨；整体检修均集中在 9

月以后，8 月除大冶老线以外没有检修计划，预计产量将有所反弹。需求来看，铜板带企业

开工率尚可，在新能源企业的连接器订单充沛但在基建的电力变压器和出口加工品的订单还

在走弱，整体开工率略超 70%。铜管企业因空调排产高峰已过将回归正常生产节奏，开工率

将回落至 80%以下；精铜制杆线缆行业订单总量边际下滑的影响开工率降至 7成以下，整体

来看，终端消费的淡季周期仍然拖累初端加工开工率下滑。 

整体来看，美国经济的强韧性助推潜在通胀预期的进一步上行；中国消费、投资和工业

产出均环比回落，降息对短期宏观提振作用有限。库存结构外升内降，现货升水大幅反弹，

供应端将边际回升，稳增长预期对传统行业需求复苏的边际效用减弱，初端加工开工率出现

不同程度回落，新兴产业保持较快增长但用铜总量仍有制约，预计铜价将维持震荡走弱。 

三、行业要闻 

1、SMM调研数据显示，我国 7月电解铜产量达 92.59万吨，同比增长 10.2%，环比增长
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0.87%，高于此前预期的 90.21万吨，国内主要冶炼企业的产能利用率接近 80%。7月仍有部

分冶炼厂检修制约产量的边际修复，但 8月除大冶以外几无检修干扰，预计 8月国内精铜产

量将回升至 95万。国家统计局数据显示，我国 7月铜材产量为 187.6万吨，同比增长 3.9%，

1-7月累计产量达 1267.6万吨，累计同比增长 7.3%。 

2、世界金属统计局（WBMS）公布的最新报告显示，2023 年 6 月，全球精炼铜产量为

227.51万吨，精炼铜消费量为 230.72万吨，供应短缺 3.21万吨。2023年 6月全球铜矿产

量为 180.99万吨。 

3、SMM 调研 36 家铜板带样本企业共计产量 16.1 万吨，数据显示，我国 7 月铜板带企

业开工率为 72.17%，环比增长 2.39%，同比增长 0.21%，铜板带消费在新能源企业的连接器

订单充沛但在 3C 类电子产品、基建端的电力变压器和出口加工品的订单还在走弱，SMM 预

计，8月份中国 36家铜板带样本企业开工率为 73.42%，环比增加 1.25个百分点。 

4、国家统计局数据显示，1-7月我国房地产开发投资累计总额为 6.77万亿元，同比下

降 1.6%；1-7月房地产新开工面积累计同比降幅扩大至-24.5%；房地产施工面积累计同比下

降 6.8%；竣工面积累计同比增幅回升至 20.5%。显示，房地产竣工端的回暖对前端拿地、开

工和中端销售的拉动效用正在减弱，房企当前仅能勉强完成交付未完工的楼盘，对进一步投

资开发的意愿十分低迷，近期部分民营头部房企出现了债务违约的情况，进一步冲击当前脆

弱的市场信心，政策上包括放松限购、认房不认贷、降低首付比例和贷款利率，放开落户条

件已然是历史最为宽松的政策周期，但难以逆转楼市周期性下行的压力，“因城施策”的楼

市政策对一二线城市的房地产实质性复苏的提振作用有限。 

5、根据 Mysteel 的调研数据显示，上周精铜杆市场交易热度整体偏低，虽然后半周升

水高企现货市场一度出现货源短缺，但下游仍留有库存缓解压力，采买普遍较为谨慎。分地

区来看，华东市场精铜杆市场交易表现不佳，主因电解铜现货升水一路走高，叠加铜价后半

周企稳反弹，下游采买普遍较为谨慎，且多数订单集中在大中型线缆企业端，市场交易热度

偏低。从上午具体成交上来看，中小企业成交量在 300吨左右，大型企业订单量在 500吨上

下，订单量仍不饱和。华北市场，受电解铜升水较高且铜杆的绝对价格又开始回升的影响，

下游采购意愿受到明显抑制，今日多数铜杆厂家大都以发货为主，实际订单增量表现平平。

华南市场，广东市场交易热度环比昨日有所下滑，下游多以长单提货为主；从具体成交来看，

由于成品绝对价格攀升，早间无论是进口线亦或是国产线成交均不太理想，市场零单成交进

展较慢，成交量多在百吨左右，市场氛围较为冷清。整体预计 8月下旬，精铜制杆企业仍将

维持正常的长单走货交付为主，零单增量或因电缆企业的终端消费边际减弱而有所减少，叠

加近期部分中小漆包线企业的开工率不足 40%，对精铜杆企业整体生产节奏形成一定压制。 
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四、相关图表 

图表 1 沪铜与 LME 铜价走势 

 

图表 2 LME 铜库存  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 3 全球显性库存  

 

图表 4 上海交易所和保税区库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 5 LME 库存和注销仓单 

 

图表 6 COMEX 库存和注销仓单 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 7 沪铜基差走势 

 

图表 8 精废铜价差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 9 上海有色铜现货升贴水走势 

 

图表 10 LME 铜升贴水走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 11 沪铜跨期价差走势 

 

图表 12 现货升贴水和洋山铜溢价 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 铜内外盘比价走势 

 

图表 14 铜进口盈亏走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 15 沪伦比剔除汇率 

 

图表 16 铜精矿现货 TC 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 17 COMEX 铜非商业性净多头占比 

 

图表 18 LME 铜投资基金净持仓变化  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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