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核心观点及策略 

2024年 9月 2日 

核心通胀回落，铜价偏强震荡 

⚫ 上周铜价区间震荡，主因美国二季度GDP终值上修，强化

美国经济强韧性下或仍能实现平稳软着陆的预期，7月核

心PCE如期降温进一步稳定市场情绪为降息铺平道路。与

此同时，中国7月工业企业利润继续修复，财政政策不断

加码预期强化。基本面来看，海外供应干扰基本平息，终

端消费平稳有序好转，国内社库缓慢去化。现货面来看，

升水幅度收窄，进口亏损幅度较小，盘面近月C结构小幅

走扩。 

⚫ 供应方面，短期精矿供应干扰基本平息，国内产量高位运

行。需求来看，线缆释放订单带动铜杆企业恢复开工；新

兴产业增速平稳，光伏和新能源汽车用铜增量尚佳，国内

社库继续去化。 

⚫ 整体来看，美国7月PCE继续温和降温符合联储温和宽松预

期，美国二季度GDP上修软着陆预期持续升温令；国内方

面，制造业PMI持稳，工业企业利润修复，财政政策持续

加码将托底经济基本盘。基本面来看，海外矿端扰动平息，

国内终端消费进入弱复苏周期，社库缓慢回落，现货升水

平稳，预计铜价短期将维持偏强震荡运行。 

 

⚫ 策略建议：观望 

⚫ 风险因素：美联储推迟降息，新兴产业用铜增速下滑 
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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 30 日 8 月 23 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 9251.50  9298.00  -46.50  -0.50% 美元/吨 

COMEX 铜 421.9 420.5 1.4 0.33% 美分/磅 

SHFE 铜 74220.00  73500.00  720.00  0.98% 元/吨 

国际铜 65890.00  65290.00  600.00  0.92% 元/吨 

沪伦比值 8.02  7.90  0.12      

LME 现货升贴水 -116.86  -115.12  -1.74  1.51% 美元/吨 

上海现货升贴水 20 0 20   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 30 日 8 月 23 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 320925 315575 5350 1.70% 吨 

COMEX 库存 40117 33800 6317 18.69% 短吨 

SHFE 库存 241745 251062 -9317 -3.71% 吨 

上海保税区库存 59500 64500 -5000 -7.75% 吨 

总库存 662287 664937 -2650 -0.40% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价区间震荡，主因美国二季度 GDP终值上修，强化美国经济强韧性下或仍能实现

平稳软着陆的预期，7月核心 PCE如期降温进一步稳定市场情绪为降息铺平道路。与此同时，

中国 7月工业企业利润继续修复，财政政策不断加码预期强化。基本面来看，海外供应干扰

基本平息，终端消费平稳有序好转，国内社库缓慢去化。现货面来看，升水幅度收窄，进口

亏损较小，盘面近月 C 结构小幅走扩。 

库存方面: 截至 8 月 23日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计库存 66.5 万吨，环

比基恩持平，全球库存维持高位。LME铜库存小幅增加 0.6万吨，因亚洲库实行交割补贴次

级炼厂集中交仓，LME0-3升水降至 115 美金，注销仓单比例升至 9.3%；上期所库存继续下

降 1.1万吨，终端消费维持弱复苏国内缓慢去库；保税区库存减少 0.3万吨，因近期非注册

到港量有所下滑，上周洋山铜仓单溢价维持在 55-60 美元/吨，沪伦比值大幅收缩因人民币

快速升值，现货进口窗口小幅亏损，国内近月维持弱 C结构，COMEX显现库存大幅反弹至 3.4
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万吨，全球库存上行趋势放缓对铜价压力减弱。 

宏观方面：美国 7 月核心 PCE同比增长 2.6%，略低于预期的 2.7%，近期通胀进程正朝

着有利于美联储降息的方向发展，7月家庭支出有所提速，居民储蓄率降至两年来最低水平，

个人收入环比增长 0.3%，显示通胀仍在不断侵蚀居民收入支出仍然是驱动经济的核心。美

国二季度 GDP季环比上修至 3%，高于初值的 2.8%，大幅高于一季度的 1.4%，显示美国经济

强韧性背景下仍能实现平稳软着陆的预期，此前市场担忧美国将陷入衰退的恐慌情绪有所缓

解，美元指数反弹金属短期企稳，整体市场风险偏好回暖。旧金山联储主席戴利表示，当前

或没有任何因素阻碍美联储 9月降息，随着通胀放缓和劳动力市场持续稳定，政策调整时机

已经到来。里士满主席巴尔金表示，美联储已将政策重心向防止美国经济衰退和就业市场进

一步走弱倾斜，在当前就业市场降温之际，美联储应当降低利率维稳经济，根据 CME观察工

具显示，目前 9 月降息 25 个基点的概率接近 70%。美联储博斯蒂克表示，美国通胀仍然存

在下行空间，但不能等到通胀回归 2%以后才开启降息，关注经济数据变化确定合适的降息

时机，当前通胀放缓快于预期而失业率上升超出预期，预计降息周期将提前至第三季度。从

官员们的表态来看，大多数决策者均认为美联储已临近合适降息时机，但整体节奏或为渐进

式温和的降息步伐，美联储将继续谨慎观察经济数据的边际变化寻找合适的货币政策路径来

寻求双重风险的平衡。国内方面，7月我国工业企业利润同比+4.1%，增速继续恢复，前 7个

月工业企业利润累计同比+3.6%。其中，采矿业同比下降 9.5%；制造业增长 5.0%；电力、热

力、燃气及水生产和供应业利润同比增长 20.1%。在高新技术制造业领域中，随着制造业高

端化、智能化、绿色化进程持续推进，相关行业利润增长较快，其中，锂离子电池制造、半

导体器件专用设备制造、智能消费设备制造等行业利润同比分别增长 45.6%、16.0%、9.2%，

为推动工业高质量发展提供重要动力。而有色金属冶炼和压延加工业利润同比增长 79.3%，

计算机、通信和其他电子设备制造业增长 25.1%，但石油煤炭及其他燃料加工业、黑色金属

冶炼和压延加工业同比由盈转亏。整体显示我国工业市场需求逐步企稳，企业营收平稳增长，

工业领域新质生产力仍在蓬勃发展。 

供需方面，BHP 旗下的 Spence 和 Escondida 罢工风险解除，伦丁矿业旗下 Caserones

铜矿罢工风险已妥善解决，海外矿端供应扰动平息。供应端来看，国内产量高位运行预计 8

月产量仍将突破百万吨，检修端，9月初江西国兴 24万吨产能将进入 45天的大修，预计减

产 2.2 万吨，和飞尚铜业的 10 万吨装置仅短修 10 天左右，基本不影响产量。从需求来看，

板带企业开工率维持在 7成左右，汽车连接器、光伏焊带和通讯领域表现较好，主因新能源

汽车变压器和基建连接器的订单有所走弱；电缆线企业开工稳步复苏，上半年大型电网项目

推迟至第三季度集中招标，空调排产已渐入淡季，地产竣工没有复苏迹象拖累家装和建筑建

材等后端用铜需求，国内终端消费仍维持弱复苏，上周社会库存已缓慢降至 28 万吨。 

整体来看，美国 7 月 PCE继续温和降温符合联储温和宽松预期，美国二季度 GDP上修软

着陆预期持续升温令；国内方面，工业企业利润修复，财政政策持续加码将托底经济基本盘。

基本面来看，海外矿端扰动平息，国内终端消费进入弱复苏周期，社库缓慢回落，现货升水
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平稳，预计铜价短期将在震荡后继续向上反弹。 

 

三、行业要闻 

 

1、ICSG最新数据显示，随着精炼铜产量增长和矿山产量的恢复，2024年上半年全球精

炼铜过剩量较上年同期增加了 4 倍。根据 ICSG 最新的 8月公告，上半年全球矿山产量增长

3.1%。因此，全球精炼铜产量在上半年也增长 6.2%，归因于由于中国和刚果产能扩大。需求

温和增长，上半年全球表观精炼铜消费量增长约 3.3%，各地区需求增长不均衡。上半年全

球精炼铜平衡显示初步过剩约 48.8万吨，远高于 2023年上半年同期的 11.5万吨。 

2、加拿大第一量子矿业公司正在申请国际仲裁就滞留在 Cobre Panama 铜矿的半加工

铜矿石库存向巴拿马政府索取赔偿。按当前铜价计算，这些矿石价值 2.25 亿美元至 3.4亿

美元。自从去年底 Cobre铜矿遭到巴拿马政府关闭以来，这些矿石已经在这座巨型矿山滞留

了数月，而巴拿马政府正在确定这些矿石是在铜矿被勒令关闭之前还是之后开采的。第一量

子矿业公司警告说，这一问题必须紧急解决，因为闲置的库存可能贬值并带来环境风险。巴

拿马要么让这 12万吨矿石离开铜矿，要么根据市场价值对该公司进行补偿。 

3、国家能源局数据，截至 7 月底，全国累计发电装机容量约 31.0 亿千瓦，同比增长

14.0%。其中，太阳能发电装机容量约 7.4亿千瓦，同比增长 49.8%；风电装机容量约 4.7亿

千瓦，同比增长 19.8%。1-7月份，全国发电设备累计平均利用 1994小时，比上年同期减少

91小时。1-7月份，全国主要发电企业电源工程完成投资 4158亿元，同比增长 2.6%。电网

工程完成投资 2947 亿元，同比增长 19.2%。光伏装机方面，7 月新增装机 21.05GW，1-7 月

累计新增装机 123.53GW，同比增速放缓至 27.1%。1-7 月风电累计装机量为 29.9GW，同比

+13.7%。 

4、根据 Mysteel 调研数据显示，上周华东 8mm 的 T1 电缆线杆的加工费小幅将至 400-

550 元/吨，较上周基本持平，目前重点电网招标提速拉动线缆订单释放推动铜杆开工率继

续恢复。分地区来看，华东精铜杆市场，由于铜杆绝对价格环比下滑，下游采购热情有所提

升，早间询价较为积极，市场整体交易表现略有起色，订单量环比有所增加；从日均交易量

来看，大型铜杆企业订单量普遍在 1000-2000吨，中小型企业订单量在 500-800 吨。华南地

区，上周市场整体成交热度回升有限。具体来看，随着铜价冲高回落进入平稳波动区间，下

游点价热情有所回升，但仍有部分下游表示当前价格仍高于心理预期，故而整体的点价量增

加并不多，更多是由于价格回落后，精废杆差缩窄带来的部分零单成交的增加，不过从多数

铜杆企业与贸易商的反馈来看，早间零单成交量多在 200-300吨不等，少部分大型企业录得

超 400吨成交量，整体增量相对有限。我们认为，精铜杆在 9月初将继续保持缓慢复苏的节

奏，在加工费逐步回归以及线缆订单需求不断释放的背景下，精铜杆企业将迎来一轮新的需

求周期轮动。 

 

https://tong.mysteel.com/
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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