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核心观点及策略 

2024年 8月 12日 

衰退预期升温，铜价震荡下行 

⚫ 上周铜价震荡下行，主因市场持续交易美国经济面临衰退

式降息的风险，资本市场恐慌情绪蔓延拖累风险偏好显著

回落。与此同时，中国7月PPI同比负增长，出口增速环比

回落，宏观稳增长政策仍需积极发力。基本面来看，精铜

产量高企，终端消费复苏好转情况不明显，全球显现库存

逼近70万吨。现货面来看，国内贴水回归，进口亏损缩小，

盘面近月C结构收窄。 

⚫ 供应方面，三季度精矿供应趋紧格局缓解，国内精铜产量

维持高位。需求来看，线缆行业开工平稳恢复但同比仍低

于往年同期，空调淡季排产下滑，地产竣工没有起色，传

统行业需求缓慢复苏，新兴产业增速回落，国内整体去库

进程仍然缓慢。 

⚫ 整体来看，市场交易美联储进入衰退式降息的预期主因就

业市场放缓及制造业陷入萎缩，令市场风险偏好继续降

温；中国出口环比增速下滑，PPI未见拐点回升。基本面

来看，国内产量再破百万吨，铜价回落后国内终端消费进

入弱复苏周期，全球显性库存总量逼近70万吨，预计铜价

短期将维持低位震荡运行。 

 

⚫ 策略建议：观望 

⚫ 风险因素：美联储提前降息，新兴产业用铜增速激增 
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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 9 日 8 月 2 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 8831.00  9087.00  -256.00  -2.82% 美元/吨 

COMEX 铜 398.4 412.8 -14.4 -3.49% 美分/磅 

SHFE 铜 71670.00  73700.00  -2030.00  -2.75% 元/吨 

国际铜 63640.00  65360.00  -1720.00  -2.63% 元/吨 

沪伦比值 8.12  8.11  0.01      

LME 现货升贴水 -121.65  -119.22  -2.43  2.04% 美元/吨 

上海现货升贴水 25 -20 45   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 9 日 8 月 2 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 296400 246500 49900 20.24% 吨 

COMEX 库存 22728 15864 6864 43.27% 短吨 

SHFE 库存 286305 295141 -8836 -2.99% 吨 

上海保税区库存 72100 73100 -1000 -1.37% 吨 

总库存 677533 630605 46928 7.44% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价震荡下行，主因市场持续交易美国经济面临衰退式降息的风险，资本市场恐慌

情绪蔓延拖累风险偏好显著回落。与此同时，中国 7 月 PPI 同比负增长，出口增速环比回

落，宏观稳增长政策仍需积极发力。基本面来看，精铜产量高企，终端消费复苏好转情况不

明显，全球显现库存逼近 70 万吨。现货面来看，国内贴水回归，进口亏损缩小，盘面近月

C结构收窄。 

库存方面: 截至 8月 9日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计库存 67.8万吨，环比

大增 4.7万吨，全球库存继续高位攀升。LME铜库存继续增加，增量主要来自于亚洲库，主

因亚洲库实行 40美金/吨的交割补贴，LME0-3升水维持 120美金，注销仓单比例降至 6.9%；

上期所库存继续下降 0.9万吨，终端消费复苏乏力导致国内去库缓慢；保税区库存减少 0.1

万吨，非注册货源到港量持续增加多数直接发往下游并未在保税停留，上周洋山铜仓单溢价

升至 60 美元/吨，沪伦比值持平，现货进口窗口维持微亏状态，国内近月 C结构较小， COMEX
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可用库存大幅反弹至 2.2万吨，整体上全球接近 70万吨的高库存对铜价承压。 

宏观方面：近日外资投行纷纷唱衰美国经济并暗示美联储或将于近期启动紧急降息，摩

根大通认为美国经济到今年年底陷入衰退的可能性为 35%，高于上月预测的 25%，劳动力市

场需求的走弱或比预期更为剧烈，企业裁员的迹象已逐步显现，并预测美联储维持限制性利

率水平的概率仅为 30%。汇丰调整美联储货币政策路径预期至降息三次共计 75 个基点，主

因美国经济多项经济数据放缓，鲍威尔对 9 月降息持开放态度以及近期美股巨震导致的全

球资本市场恐慌情绪升温。芝加哥联储主席古尔斯比表示，美联储将对近期经济疲弱的迹象

作出回应，并暗示当前的货币政策可能过于偏紧，如果经济边际正在放缓，保持限制性货币

政策没有意义。美联储理事戴利认为，美联储的使命和面临的风险正趋于平衡，7月的就业

报告在数据层面提供了一些开启降息的理由，劳动力市场正在放缓但并未陷入崩溃，将密切

关注 8月非农能否出现逆转，其对 9月降息持开放态度，而我们认为短期大幅降息对美联储

而言或是一柄双刃剑，一方面可以控制经济放缓的压力，但另一方面可能再度点燃通胀上行

的预期。美联储理事巴尔金表示，飓风和热带风暴不会影响美国宏观经济，劳动力市场有招

聘放缓的信号但企业并未大量裁员，就业岗位仍在增加，近期的劳动力供应人数远比预期要

多以至于未来失业率可能进一步攀升。堪萨斯联储主席表示，近期的通胀下行接近美联储设

定目标但仍未完全实现该目标，虽然就业市场出现放缓但美联储决策者或无视市场采取激进

行动的呼吁，仍将由未来数据和预期决定货币政策。国内方面，中国 7月 PPI同比下降 0.8%，

降幅持平于上月，其中生产者出厂价格指数中，生产资料价格下降 0.7%，生产者购进价格

指数中，建筑材料及非金属类价格下降 5.2%，黑色金属材料类价格下降 2.6%，农副产品类

价格下降 1.9%，纺织原料类价格下降 0.5%，显示我国工业生产仍面临终端需求不足的下行

压力，结合 7月制造业 PMI再度陷入萎缩区间来看，工业企业仍面临生产扩张意愿下降以及

市场需求低迷带来的订单走弱影响，PPI未能走出明确的上升拐点表明宏观经济仍有稳增长

的需求，财政政策仍需进一步积极发力。 

供需方面，短期矿端供应干扰有所缓解，二季度各大矿企财报均显示产量基本都能完成

目标，其中 BHP 因旗下位于智利的 Escondida 单季度超预期的产量回升，上调 2025年财年

指导产量 12 万吨。从国内冶炼端来看，当前大中型冶炼厂产量仍维持高位，7 月电解铜产

量高达 102.8万吨，同比增长 11%，部分检修企业阳极板的备货充足以及废铜原料的供应充

沛令其维持较高产出。从需求来看，板带企业开工率维持在 69.5%，环比小幅回落，主因新

能源汽车变压器和基建连接器的订单有所走弱；7 月电缆线企业开工率回升至 73%，主因铜

价下调后线缆企业开始主动补库，工程类电网投资招标进度陆续启动，但地产类线缆订单依

旧恢复羸弱，空调 8月排产已渐入淡季，铜管企业开工率已回落至 80%以下，上半年光伏装

机保持平稳增速，风电装机陷入低谷期，整体传统产业进入弱复苏周期带动国内库存缓慢去

化，上周社库已回落至 35万吨附近。 

整体来看，市场交易美联储进入衰退式降息的预期主因就业市场放缓及制造业陷入萎缩，

令市场风险偏好继续降温；中国出口环比增速下滑，PPI未见拐点回升。基本面来看，国内
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产量再破百万吨，铜价回落后国内终端消费进入弱复苏周期，社库高位缓慢去化，预计铜价

短期将维持震荡运行。 

 

 

三、行业要闻 

 

1、SMM 统计，我国 7 月电解铜产量达 102.82 万吨，环比+2.3%，同比+11%，高于预期

的 101.66 万吨，主要冶炼企业的产能利用率达 79.8%。今年 1-7 月我国电解铜累计产量达

694.65万吨，同比增长 7.1%。 

2、BHP 旗下的位于智利的 Escondida 铜矿的劳资纠纷已进入政府调解阶段，目前工会

表示，有 2371 名(占员工总数的 99.75%)工人投票支持罢工，认为提议仍未取得合理进展。

工会重申将 1%股息平等分配给工人的要求，批评公司报价延长工作日、削减福利，用一次

性奖金掩盖损失等等。而 BHP 方面则紧急请求智利国家政府调解 Escondida铜矿工会纠纷，

此举旨在避免世界上最大的铜矿项目发生罢工。Escondida铜矿 2023年铜产量累计为 107.3

万吨，2024年的指导产量 108-118万。 

3、根据 Mysteel 调研数据显示，云铜旗下的西南铜业分公司搬迁项目电解厂脱铜工序

一次性带负荷试生产成功，标志着铜电解铜离子平衡调控和阴极铜质量稳定有了保障，为电

解提负荷和阴极铜的目标产量任务奠定了基础。在铜电解过程中，阳极效率高于阴极效率，

随着电解的进行正二价铜离子浓度不断富集和升高，而电积脱铜工序是电解净液一道关键工

序，其主要作用是根据工艺需求不断的调整负荷，达到调节酮离子平衡的目的。送电成功并

非终点，后续将面临提负荷、升电流密度、提产量等诸多新的挑战和考验。 

4、根据 Mysteel调研数据显示，上周华东 8mm的 T1电缆线杆的加工费回升至 450-580

元/吨，较上周继续上涨，目前加工费已逐步回归合理区间，铜缆线中下游生产的订单状况

逐渐恢复。分地区来看，由于上周铜价后半周维持低位震荡，多数下游维持按需采购，加之

临近交割换月，市场整体交易情绪未能充分释放，下游订单未见明显改观；从具体日均成交

量来看，大型铜杆企业订单在 1000-1500吨，中小型铜杆企业订单在 500-1000 吨。华南地

区上周市场成交表现较为平稳。因临近周末，部分终端电线电缆企业消费需求释放，但该部

分消费增量并不明显。从日均成交量看，较多铜杆企业反馈零单成交在 100吨上下，部分乃

至反馈零成交；西南地区，市场交易氛围维持清淡，终端客户消费需求释放有限，且市场观

望情绪较浓；区域内铜杆厂家反馈多数下游按需补货、提货进度偏缓。目前 8月初的精铜制

杆企业加工费恢复带动生产有序复苏但目前下游新增订单仍然偏少，高温缓解部分终端市场

进入淡季拖累铜杆企业生产节奏，预计 8月中旬精铜制杆开工率仍未维持缓慢回升，而电缆

线杆的加工费回归合理区间后短期恐难有继续上行的空间。 

 

https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
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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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