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摘要： 

首先，美元指数大概率维持强势，压制铜价。一方面受联储激进加

息影响，美元走强。另一方面，由于欧元区受滞胀困扰严重，经济

下行压力显著强于美国，欧元仍有贬值压力，而考虑欧元在美元指

数中占比为 57.6%，美元大幅上涨至 2002 年以来的历史高位。对以

美元为主要计价货币的铜等大宗商品来说，其金融属性承压明显。

其次，各项经济数据反应全球主要经济体经济呈现衰退迹象，铜价

探底之路难言结束。再次，国内冶炼厂已经完全逃出限电影响，检

修集中度也不高，此前延续检修的个别南方炼厂产量预计也将恢复

正常，叠加富冶扩建产能继续爬产，预计 9 月国内电解铜产量环比

增长，低库存返升对单边价格支撑边际转弱。 

 

综上分析，本轮铜价反弹或至尾声，操作上，单边仍建议逢高做空，

跨品种对冲可考虑多铝空铜，期权可考虑买入虚值看跌期权+卖出

虚值看涨期权领口组合策略。 

 

套期保值建议：上游企业或有库存保值需求企业可考虑逢高适当增

加卖出套保比例，并滚动止盈。中游冶炼厂及贸易商采取相对严格

套保操作以锁住加工利润和贸易利润。下游用铜企业可适当降低买

入套保比例。如后期铜价运行至 5.3 万（对应 LME 铜约 7000 美金，

即 90 分位铜矿成本线附近）下方可适当逐步分段调高买入套保比

例。如果价格继续下探到 4.6 万附近（对应 LME 铜约 6000 美金，

即 75 分位铜矿成本线附近），可以结合买入看涨期权进行原料保

值。 

 

风险提示：国内外出现超预期经济危机（下行风险）；海外铜矿供

应干扰导致超预期减产、低库存继续去化引发逼仓行为（上行风险）。 
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7月中以来，铜价经历了一轮较为明显的反弹行情，沪铜加权价格从

53320元/吨上行至8月底高点64410元/吨，幅度达20%。价格反弹的主要驱

动因素一方面由于阶段性宏观压力的弱化，另一方面来源于供应端干扰导

致的低库存状态持续，现货高升水及近远价差结构强势给期货价格带来提

振。进入9月，铜价在59000-63000元/吨之间震荡，上行压力明显加大。后

期价格走势如何，主要从以下几个方面分析： 

 

一、美联储激进加息节奏短中期内难以结束 

北京时间9月22日周四凌晨2点，“靴子”终于落地，美联储公布9月利

率决议，宣布加息75个基点，将联邦基金利率目标区间推至3%-3.25%。这

是美联储连续三次大幅加息75个基点，过去6个月5次加息累计300个基点，

创下美联储近40多年来最激进的加息记录。 

回顾最近几次加息：2015年这轮加息，历时37个月，加息9次，累计只

有225个基点，联邦基金利率终点为2.5%；2004年这轮加息，历时24个月，

加息17次，累计425个基点，联邦基金利率终点为5.25%；1999年这轮加息，

历时11个月，加息6次，累计175个基点，联邦基金利率终点为6.5%，如今

无疑是美联储自沃尔克时代以来的最鹰时期。 

为了应对美国激进加息带来的负面影响，非美国家央行也纷纷超预期

加息，本周“超级央行周”落幕，十家央行累计加息425个基点（美联储

+75，瑞典+100，瑞士+75，挪威+50，英国+50，南非+75等），至此2022

年全球央行加息超12000基点。 

利率决议公布后，美元指数再创新高，冲破110；非美元货币纷纷跌

入历史性低位：英镑兑美元创1985年以来新低；欧元兑美元为2002年以来

新低；离岸人民币跌破7.1关口；美元兑日元为1998年以来的最低水平；美

元兑韩元为2009年以来的首次。 

鲍威尔反复强调，“美联储当前的首要任务是将通胀降至2%目标”。

美国劳工统计局公布数据显示，8月CPI同比上涨8.3%，低于7月份的8.5%，

但高于市场预期的8.1%；8月CPI环比上涨0.1%，高于市场预期的-0.1%，

增速较前值的0%小幅回升。核心CPI同比上涨6.3%，高于市场预期的6.1%，

前值5.9%；8月核心CPI环比上涨0.6%，高于市场预期以及前值的0.3%。从

历史值看，这依然是历史级别的大通胀，美联储不敢松懈。 

图表 1：最近几次美联储加息情况 
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1994.2.4 1995.2.1 3.00 6.00 12 7 300 1,908 3,071 1,829 2,885 涨 51.22% 1995.8.17 

1999.6.30 2000.5.16 4.75 6.50 11 6 175 1,643 1,934 1,635 1,848 震荡 12.48% 2000.9.15 

2004.6.30 2006.6.29 1.00 5.25 24 17 425 2,650 7,292 2,650 7,080 涨 167.1% 2006.5.11 

2015.12.17 2018.12.20 0.25 2.50 37 9 225 4,550 7,305 4,325 6,017 涨 32.25% 2018.7.2 
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数据来源：Wind 广州期货研究中心 

图表 2：美元指数维持强势压制铜价 

 

数据来源：Wind 广州期货研究中心 

二、全球经济衰退预期被进一步强化 

利率抬升会抑制投资和消费，宏观经济增速下降，企业业绩下滑，失

业率攀升，股票下跌，资产缩水，偿债压力增加等。 

本次议息会议，美联储FOMC也下调了经济增长预测：2022、2023、

2024年底
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三、基本面支撑逐步在弱化 

产量方面，国家统计局发布报告显示，中国8月精炼铜产量为91.7万吨，

同比增加3.9%。虽然8月部分冶炼厂走出检修影响及富冶本部扩建产能爬

产，铜产量增加，但由于高温限电影响，实际产量低于预期。SMM表示，

从9月冶炼厂排产计划来看，国内冶炼厂已经完全逃出限电影响，检修集

中度也不高，此前延续检修的个别南方炼厂产量预计也将恢复正常，叠加

富冶扩建产能继续爬产，预计9月国内电解铜产量环比增长。 

进口方面，中国8月精炼铜进口量为332,167.58吨，环比增加10.56%，

同比增长 31.91%。 

库存方面，周内 LME 铜库存止跌回升，增加 22725 吨至 124725 吨，

SHFE 铜库存增加 1032 吨至 36897 吨。低库存返升对单边价格支撑在边际

走弱。 

 

图表 4：LME 铜库存 图表 5：SHFE 铜库存 

  
数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

四、后期走势及投资建议 

首先，美元指数大概率维持强势，压制铜价。一方面受美联储激进加

息影响，美元走强。另一方面，由于欧元区受滞胀困扰严重，经济下行压

力显著强于美国，欧元仍有贬值压力，而考虑欧元在美元指数中占比为

57.6%，美元大幅上涨至 2002 年以来的历史高位。对以美元为主要计价货

币的铜等大宗商品来说，其金融属性承压明显。其次，各项经济数据反应

全球主要经济体经济呈现衰退迹象，铜价探底之路难言结束。再次，国内

冶炼厂已经完全逃出限电影响，检修集中度也不高，此前延续检修的个别

南方炼厂产量预计也将恢复正常，叠加富冶扩建产能继续爬产，预计 9 月

国内电解铜产量环比增长，低库存返升对单边价格支撑边际转弱。 

 

综上分析，本轮铜价反弹或至尾声，操作上，单边仍建议逢高做空，

跨品种对冲可考虑多铝空铜，期权可考虑买入虚值看跌期权+卖出虚值看

涨期权领口组合策略。 
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套期保值建议：上游企业或有库存保值需求企业可考虑在铜价反弹过

程中逢高适当增加卖出套保比例，并滚动止盈。中游冶炼厂及贸易商采取

相对严格套保操作以锁住加工利润和贸易利润。下游用铜企业可适当降低

买入套保比例。如后期铜价运行至 5.3 万（对应 LME 铜约 7000 美金，即

90 分位铜矿成本线附近）下方可适当逐步分段调高买入套保比例。如果价

格继续下探到 4.6 万附近（对应 LME 铜约 6000 美金，即 75 分位铜矿成本

线附近），可以结合买入看涨期权进行原料保值。 

风险提示：国内外出现超预期经济危机（下行风险）；海外铜矿供应

干扰导致超预期减产、低库存继续去化引发逼仓行为（上行风险）。 
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广州期货股份有限公司提醒广大投资者：期市有风险，入市需谨慎！ 

 

 

研究中心简介 

广州期货研究中心秉承公司“不断超越、更加优秀”的企业精神和“简单、用心、创新、拼搏”的团队

文化，以“稳中求进、志存高远”为指导思想，在“合规、诚信、专业、
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