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要点 

 

● 宏观面来看，英国央行为抵御经济下滑而推出的降息举动并不会引发其他

央行新一轮的宽松加码。美联储经济数据回暖，美联储大概率会在今年加

息一次；欧央行和日央行在 7 月利率决策会议上均表示经济短期内的不确

定性使得按兵不动是最优选择，叠加货币政策已接近极限，日本和欧元区

或逐步转向财政政策。国内政治局会议罕见提及抑制资产泡沫，预计央行

不会轻易降准降息。 

 

● 基本面来看，虽然铜精矿供应充裕，加工费坚挺，使得铜价承压，但精炼

铜供应释放相对缓慢，产量弹性较大。冶炼企业，特别是中国的冶炼企业

产能的释放是视加工费和铜价而定的，预计精炼铜产量增加不大，目前需

求难以有很多起色，但短期也不会太差，供需维持紧平衡状态。 

 

● 目前看来，短期铜价可能维持弱，但中期受“金九银十”的预期及宏观面

的影响，价格存在一定的上行空间。整体而言，在新的影响因素出现之前，

铜价仍处于区间震荡格局。LME 铜价主要运行区间为 4750-5000 美元/吨,

沪期铜为 36500-39000 元/吨。 
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一、 行情回顾 

7 月，铜价在基本面疲软和全球央行货币宽松预期的双重影响下呈宽幅震荡格局。在英

国退欧之后，市场各大央行扩大货币宽松的强烈预期使得商品的金融属性凸显，今年表现相

对较弱的沪期铜在 7 月中旬大涨，最高达到 39210 元/吨。而伦铜最高触及 5032 美元/吨。

市场风险偏好上涨之下资金做多动力可见一斑。随后欧洲、英国、日本央行在 7 月份的货币

政策决议公布的货币宽松政策都不及预期，中国刺激政策也未出台，市场回归基本面指引，

沪铜小幅震荡回落，截止月末，沪期铜报收于 37470 元/吨，于上月基本持平。伦铜截止月

末收于 4920 元/吨，月度涨幅为 1.43%。7 月人民币贬值速度放缓是沪期铜走势弱于伦铜的

主要因素。 

 

图表 1 铜价格走势 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

二、宏观经济分析 

1、 美国 7月非农超预期，英国央行降息 

近期各国公布的数据显示，全球制造业 PMI 低位扩张，地区分化明显。7 月全球制造业

PMI51，前值 50.4；美国 7 月制造业扩张加速，Markit 制造业 PMI 录得 52.9，前值 51.3；日

本 7 月制造业 PMI 值 49.3，前值 48.1。7 月欧元区制造业 PMI 为 52，略低于 6 月时所达到

的半年以来最高值 52.8，但略好于预期的 51.9。在欧元区国家中，德国、奥地利和荷兰的 7

月制造业 PMI 终值位列前三位，位居其后的分别是意大利、西班牙、希腊和法国。 

尽管近期公布的美国第二季度 GDP 增速大幅不及预期，但最新公布的 7 月美国就业数
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据表现靓丽提振了美元的颓势。7 月新增非农就业 25.5 万人，显著超过市场预期的 18 万，6

月数据从 28.7 万上调至 29.2 万。7 月失业率持稳于 4.9%，劳动参与率上升至 62.8%，说明

更多的人愿意参与工作。劳动力市场连续两月表现强劲，使得投资者对美联储 9 月加息的预

期显著升温。我们维持下半年加息一次判断，9 月加息概率仍低，大概率可能在 12 月加息。 

英国央行 8 月 4 日降息 25 个基点至 0.25%，资产购买规模意外增加 600 亿英镑至 4350

亿英镑。此外，还新推出规模 100 亿的公司债购买计划和规模最高到 1000 亿的低息贷款项

目。近期经济数据下滑是8月英国降息的根本原因，英国7月制造业和服务业指数均创新低，

经济明显下行。英国央行加入降息行列表明了新一轮全球央行（特别是欧洲地区央行）仍有

货币宽松可能，但由于全球货币政策普遍陷入流动性陷阱，极可能会寻求财政方面的手段。 

英国央行此次的降息举动，理论上讲不会引发其他央行新一轮的宽松加码。美联储在 7

月 FOMC 会议上明确表示“短期内海外风险已经消退”，叠加经济数据回暖，美联储或转向

鹰派立场；欧央行和日央行在 7 月利率决策会议上均表示经济短期内的不确定性使得按兵不

动是最优选择，叠加货币政策已接近极限，日本和欧元区或逐步转向财政政策。 

2、PMI 继续回落，国内经济下行压力仍大 

6 月以来房地产销售、民间投资、制造业投资等指标回落，3 季度经济重回下行通道。

最新公布的官方 PMI 和财新 PMI 仍存分歧，中小企业出现积极信号，但制造业和投资大幅

下滑，经济隐忧仍在。7 月官方制造业 PMI49.9，预期 50，前值 50，非制造业 PMI53.9，前

值 53.7。自 3 月以来制造业 PMI 逐月放缓，首度跌破枯荣线。新订单和新出口订单下滑，

显示需求放缓。另外，制造业回落跟需求收缩、洪涝灾害、去产能等也有关。 

7 月 CPI 同比 1.8%，PPI 同比-1.7%。7 月菜价涨、猪价跌、服务价格上涨带动 CPI 环

比小幅上涨 0.2%，但同比仍小幅回落，主要反映了去年同期高基数的影响，预计 8 月 CPI

继续回落。7 月 PPI 降幅继续收窄主要源于今年 3 月以来工业品价格普涨，企业利润改善库

存回补导致。从物价水平看，CPI 总体稳定，PPI 跌幅收缩，工业品原材料价格只要不出现

大的向上脉冲，物价仍会保持在低位，并为整体经济转型争取时间。 

7 月中国出口同比降幅小幅收窄至-4.4%，进口同比增速大降至-12.5%，贸易顺差上升

至 523 亿美元。进口降幅扩大反应了国内需求的不足，而近期民间投资下滑显著也对进口起

到一定拖累作用，另外降幅扩大还受到去年同期高基期的影响。短期来看外贸仍将延续弱势

格局。 

8 月 5 日央行发布《2016 年第二季度中国货币政策执行报告》中提到频繁降准会加大贬

值压力，意味着降准不会轻易使用，短期内仍可通过经常性市场操作以补充流动性，但这并

不排除有降准的可能。鉴于经济下行压力仍大，外部不确定性凸显，货币政策仍需略偏宽松

以积极应对。降准仍有空间，但不会轻易使用，将视经济下行压力与流动性冲击择机而动。 
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图表 2 全球主要国家和地区 CPI 变化 

 

图表 3 美国非农就业人数和失业率变化 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

图表 4 美国制造业 PMI 变化 

 

图表 5 中国官方和财新 PMI 变化 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

三、基本面分析 

1、全球精炼铜供应增加不及预期 

世界金属统计局（WBMS）近期公布的月报显示，2016 年 1-5 月，全球铜市供应短缺

4.8 万吨，2015 年全年供应过剩 3.73 万吨。1-5 月全球精炼铜产量增加至 966 万吨，较去年

同期增加 4%，因中国产量大幅增加 26 万吨，智利产量大幅增加 3.6 万吨。1-5 月全球消费

量为 970.6 万吨，2015 年同期为 913.6 万吨。1-5 月中国的表观消费量较去年同期增加 48.7

万吨至 484.1 万吨，占到了全球铜总需求的 50%。 

国际铜业研究组织(ICSG)近期公布的月报显示，4 月全球精炼铜市场供应短缺 11 万吨，

3 月为短缺 59,000 吨。ICSG 表示，2016 年前四个月，全球精炼铜市场供应短缺 119,000 吨，
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上年同期为过剩 13,000 吨。数据都显示今年前几个月精炼铜供不应求，可见市场实际需求

要好于预期。 

智利政府布的数据显示，智利 6 月铜产量为 473,608 吨，较上年同期下降 7.7%，因矿

石品位下滑。鉴于近几年来铜价下跌，许多智利矿产商正在降低成本和削减产量。 

秘鲁公布的数据显示，该国 6 月铜产量 207,197 吨，较上年同期大幅增加 42%，低于全

年预期的平均 60%以上的增速，这主要是和秘鲁新增矿山已经在此前投放，产能达产缓慢

所致。 

   

图表 6 全球精铜供需平衡表  （单位：万吨） 

 

资料来源：安泰科   *e 为预估值；f 为预测值 

图表 7 中国精铜供需平衡表  （单位：万吨） 

 

资料来源：安泰科   *为预估值；**为预测值 
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图表 8 全球精炼铜供需(WBMS)（吨） 

 

图表 9 全球精炼铜供需（ICSG）（千吨） 

 

资料来源：Bloomberg，WBMS，ICSG，铜冠金源期货 

2、高加工费导致国内精炼铜产量继续增长 

国家统计局数据显示，中国 6 月精炼铜产量同比增 0.1%至 68.6 万吨；上半年精炼铜产

量增加至 402.8 万吨，同比增长 7.6%，增幅较 1-5 月收窄 2.1 个百分点。全球矿山产量维持

宽裕，进口铜精矿的 TC 费用不断走高，刺激国内冶炼企业也保持较高的开工率，导致上半

年国内冶炼企业的精铜产量继续增长。 

7 月国内检修有 4 家企业，都是常规正常检修，产量影响大概在 1.5 万吨左右，且 4 家

企业都是跨月检修，在 7 月上旬就结束。据 SMM 统计，7 月电解铜产量为 66.8 万吨，环

比增长 3.25%，同比增长 4.4%，但 8 月产量或小幅下降，因 G20 峰会临近杭州周边地区冶

炼厂已陆续接到停产通知，此外富冶集团、白银有色、东营方圆、紫金珲春在 8 月也有检

修安排。预计下半年精炼铜总产量将稳定增长。 

图表 10 中国铜精矿现货 TC 走势 

 

图表 11 全球精炼铜矿产量及 2016 年产量预期 

 

资料来源：Bloomberg，Wood Mackenzie，铜冠金源期货 
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图表 12 国内冶炼厂检修计划  （单位：万吨） 

 

 公司名称 公司产能 开始时间 结束时间 备注 

云南铜业 60 2016 年 3月中 2016 年 3月底 检修 

大冶有色 70 2016 年 4月上旬 2016 年 5月中旬 检修 

新疆五鑫 10 2016 年 2月 2016 年 6月 检修 

中交山有色 20 2016 年 4月初 2016 年 4月底 检修 

江西铜业 100 2016 年 5月中旬 2016 年 6月中旬 检修 

金川集团 80 2016 年 5月中 2016 年 5月底 检修 

赤峰金剑 10 2016 年 5月初 2016 年 5月 20 日 检修 

赤峰云铜 10 2016 年 6月初 2016 年 7月初 检修 

白银有色 20 2016 年 7月 2016 年 8月 检修 

中条山有色 20 2016 年 6月 2016 年 7月 检修 

富冶集团 25 2016 年 8月 2016 年 8月 检修 

资料来源：上海有色网 铜冠金源期货 

 

3、进口数据显示出中国对铜的需求稳固 

中国海关公布的数据显示，中国 6 月精铜进口量为 305304 吨，同比增加 19.7%，6 月

精炼铜出口量 42596 吨，同比增幅为 192.4%。精炼铜的进口继续增长，尽管 6 月份进口量

较 5 月份的 31.9 万吨环比略微有所下滑，但上半年 1-6 月份进口依然达到 274 万吨，同比

增长 22%。总体来看，6 月进口数据显示出中国对铜的需求稳固。不过随着人民币贬值减缓，

预计后期进口增速趋于放缓。 

中国 6 月份进口未锻造的铜及铜材 114 万吨，同比减少 2.8%，5 月份进口未锻造的铜及

铜材 43 万吨。1-6 月份未锻造的铜及铜材进口总量为 646 吨；去年同期累计 665 吨，同比

减少 2.8%。 

中国海关最新数据显示，2016 年 6 月中国铜矿砂及其精矿进口量为 135 万吨，较上月

环比下降 5.5%，同比大幅增加 36.8%。1-6 月份累计进口量 804 万吨，同比增长 34.19%。

二季度末冶炼厂现货采购逐步进入尾声，6 月进口量环比小幅回落，但从年度趋势来看，海

外供应宽松加上国内冶炼产能投建，对进口矿总体需求仍然呈同比大幅增长趋势。 
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图表 13 中国铜材进口量及增速变化（万吨）                   

 

图表 14 中国未锻造铜及铜材进口量及增速变化（万吨） 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货 

 

图表 15 中国铜砂矿及精矿进口量及增速变化（万吨）                   

 

图表 16 中国精炼铜进口量及增速变化（万吨） 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货 

 

4、库存压力依然较大 

截止 8 月 5 日，全球三大交易所铜显性库为 43.13 万吨，较上周减少 0.3 万吨。LME 

铜库存 206650 吨，较上周减少 2800 吨，上期所铜库存 165239 吨，较上周减少 229 吨。：

据 SMM 了解，7 月底上海保税区铜库存较月初持平，较 6 月底略有减少，截止 8 月 5 日上

海保税区铜库存为 59 万吨。总体看来，全球总库存量维持在 100 万吨以上的较高水平，表

现下游消费整体偏弱。 
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资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

5、下游铜消费难言好转 

目前铜下游的消费表现分化，空调和汽车消费表现不错，这在一定程度上稳定了铜的消

费预期，但国内经济的不景气令铜消费难言好转。 

电力电缆：铜的需求主要集中在电力电缆。SMM 数据显示，上半年铜加工企业开工率

保持较高水平，特别是铜杆企业一直保持在 80%左右的水平，显著高于 2015 年 70%的平均

水平，这与去年下半年电网投资增速上行相关。不过经历上半年的快速增长之后，下半年增

速回落的可能很大，毕竟国内总体需求并无明显改善。企业会在上半年超额完成任务的同时，

下半年将根据市场需求和企业库存择机调整生产进度。 

房地产：6 月，房地产开发投资同比增速为 3.5%，较 5 月的 6.6%大幅下滑，更远低于

3 月和 4 月的 9.7%。30 个大中城市商品房成交面积增速较 5 月增速减半。总体来看，一线

城市继续降温，二线城市热。政治局会议罕见提及抑制资产泡沫，房贷政策或将收紧，前期

房地产价格的高速增长难再现，预计地产投资增速或将进一步下滑。  

家电行业：根据产业在线最新监测数据显示，2016 年 6 月家用空调生产 960.53 万台，

同比下滑 6.5%，销售 999.95 万台，同比下滑 5.2%。其中，内销出货 572.95 万台，同比下

滑 15.2%；出口 427 万台，同比增加 12.6%。今年炎热的夏天很好地为国内空调去库存，6

月空调线上销售火爆，出口强劲增长，现在国内空调库存降到 3000 万台以下，空调企业 8

月排产同比增 9%。旺季将近，下游消费走好预期再起。 

汽车消费：中汽协数据显示，6 月份我国汽车产销量环比略有下降，同比大幅增长。1-6

月，汽车产销分别实现 1289.2 万辆和 1283 万辆，同比增长 6.5%和 8.1%，增幅分别比上年

同期提升 3.9 个和 6.7 个百分点。去年 7 月股灾下的车市走弱导致的超低基数是更关键的增

量因素，预计 8 月汽车销售增速继续大幅增长。 

图表 17 三大交易所库存变化情况 

 

图表 18 伦铜价格与伦敦分地区库存走势 
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图表 19 电力投资完成额变化 

 

图表 20 房地产固定资产投资增速变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期 

图表 21 家电产品产量增速变化 

 

图表 22 汽车产量及销量变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

四、行情展望 

宏观面来看，英国央行为抵御经济下滑而推出的降息举动并不会引发其他央行新一轮的

宽松加码。美联储经济数据回暖，美联储大概率会在今年加息一次；欧央行和日央行在 7

月利率决策会议上均表示经济短期内的不确定性使得按兵不动是最优选择，叠加货币政策已

接近极限，日本和欧元区或逐步转向财政政策。国内政治局会议罕见提及抑制资产泡沫，预

计央行不会轻易降准降息。 

基本面来看，虽然铜精矿供应充裕，加工费坚挺，使得铜价承压，但精炼铜供应释放相

对缓慢，产量弹性较大。冶炼企业，特别是中国的冶炼企业产能的释放是视加工费和铜价而
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定的，预计精炼铜产量增加不大，目前需求难以有很多起色，但短期也不会太差，供需维持

紧平衡状态。 

目前看来，短期铜价可能维持弱，但中期受“金九银十”的预期及宏观面的影响，价格

存在一定的上行空间。整体而言，在新的影响因素出现之前，铜价仍处于区间震荡格局。LME

铜价主要运行区间为 4750-5000 美元/吨,沪期铜为 36500-39000 元/吨。 
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