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国内库存去化强化旺季需求预期，短期铜价
区间震荡偏多运行    

研究中心

2023年08月20日

一周集萃-沪铜



要点：国内库存去化强化旺季需求预期，短期铜价区间震荡偏多运行 

➢ 行情回顾

截至8月18日，沪铜主力2310合约收盘67710元/吨，周内铜价震荡运行为主，跌幅0.4%，主要运行区间67290-68460元。

➢ 逻辑观点

宏观面：海外持续存在紧缩压力，美联储不一定会进一步加息，但预计高利率会继续维持较长时间，对铜价上方高度形成压制。7月美联储会议纪要

写道，大多数与会者继续认为，通胀存在显著的上行风险，可能需要央行进一步收紧货币政策。此外，美国7月零售销售月率录得0.7%，超出市场

预期，为2023年1月以来最大增幅，实现连续四个月增长。国内多地均出台房产新政，同时市场对后续政策抱有期待，使得市场紧张情绪得到缓解。

国家统计局公布数据显示，2023年7月份，70个大中城市商品住宅销售价格上涨城市个数减少，各线城市商品住宅销售价格环比持平或下降。其中，

新建商品住宅和二手住宅销售价格环比上涨城市分别有20个和6个，比上月分别减少11个和1个。基本面：铜价下行后精废价差持续收窄至合理价差

下方，精铜替代效应显现。周内精铜库存再次明显去化，SHFE铜库存减少13687吨至39228吨。此外，传统需求旺季临近，市场对需求增量恢复预

期较高，对铜价形成支撑。

➢ 行情展望及投资建议

当下海内外宏观风险有限，国内传统旺季下的需求增量预期及现实验证是影响当下行情的主要因素，短期铜价继续下调空间有限，大概率将止跌回

升至震荡区间内偏强运行，下周沪铜主力波动区间参考67500-69500。

➢ 风险提示

国内政策不及预期；旺季需求恢复不及预期。
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第一部分 行情回顾



行情回顾：周内铜价震荡运行为主

LME铜价 沪铜主力

✓ 本周铜价震荡运行为主，周初中国央行下调MLF利率15个基点至2.5%，下调7天逆回购利率10个基点至1.8%，政策持续推进提振市场信心，

给铜价带来一定支撑。随后公布美联储7月货币政策会议纪要显示，大多数决策者仍认为通胀有重大的上行风险，可能因此需要进一步加息，

美元指数延续偏强走势，压制铜价。

✓ 周内LME铜价格波动8120-8343美金/吨；SHFE铜2310合约主要运行区间67290-68460，跌幅0.4%。

数据来源：Wind  广州期货研究中心
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第二部分 宏观面



宏观面：美国经济仍具韧性，紧缩政策拐点短中期难现，美元指数维持偏强

美国7月CPI同比上涨3.2%，核心CPI同比上涨4.7% 美国联邦基金目标利率5.25-5.5%

美国失业率3.5% 美国制造业PMI46.4

0.00
1.00
2.00
3.00
4.00
5.00
6.00
7.00
8.00
9.00

10.00

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
8
-1

0

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

4

2
0
1
9
-0

7

2
0
1
9
-1

0

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
0
-1

0

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

4

2
0
2
3
-0

7

美国:核心CPI:当月同比 美国:CPI:当月同比

0.0000

1.0000

2.0000

3.0000

4.0000

5.0000

6.0000

7.0000

:

6 Š F Ü � 0 H � - B 1 4 . 0 0

1 6 . 0 02 0 0 0 / 1 02 0 0 1 / 0 82 0 0 2 / 0 62 0 0 3 / 0 42 0 0 4 / 0 22 0 0 4 / 1 22 0 0 5 / 1 02 0 0 6 / 0 82 0 0 7 / 0 62 0 0 8 / 0 42 0 0 9 / 0 22 0 0 9 / 1 22 0 1 0 / 1 02 0 1 1 / 0 82 0 1 2 / 0 62 0 1 3 / 0 42 0 1 4 / 0 22 0 1 4 / 1 22 0 1 5 / 1 02 0 1 6 / 0 82 0 1 7 / 0 62 0 1 8 / 0 42 0 1 9 / 0 22 0 1 9 / 1 22 0 2 0 / 1 02 0 2 1 / 0 82 0 2 2 / 0 62 0 2 3 / 0 45 Ä 
 3

:

� g � P ) ½:

� ™ B 9

30 35 40 45 50 55 60 65

70

75 2017/04 2017/07 2017/10 2018/01

2

0

1

8

/

0

4

2018/07 2018/10

2

0

1

9

/

0

1

2

0

1

9

/

0

4

2019/07 2019/10 2020/01 2020/04

2

0

2

0

/

0

7

2020/10 2021/01

2

0

2

1

/

0

4

2021/07

2

0

2

1

/

1

0

2022/01

2

0

2

2

/

0

4

2022/07 2022/10

2

0

2

3

/

0

1

2

0

2

3

/

0

4

2

0

2

3

/

0

7

5 Ä 
 3

:

� Ñ � Ê 1 × * < 	 … � P

( I S M ) :

� l

P M I5 Ä 
 3: I S M :� lP M I :� æ M € ˜ °

5 Ä 
 3

: I S M :� l

P M I :

M € 	 ‹ � É � Ž



宏观面：美国经济仍具韧性，紧缩政策拐点短中期难现，美元指数维持偏强

美元指数与LME铜价 美国10年国债收益率及LME铜价

欧元区基准利率4.25% 欧元区7月CPI同比上涨5.3%，核心CPI同比上涨5.5%
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美国:国债收益率:10年 期货收盘价(电子盘):LME3个月铜
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宏观面：国内经济仍显疲弱，政策刺激仍有期待

30大中城市:商品房成交面积:当周值 中国官方制造业PMI

出口金额：当月同比 中国固定资产投资
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第三部分 供需面



铜矿端：稳步回升，供应趋松

全球铜矿产量 2023年中国进口铜精矿长单TC为88美元/吨

三季度CSPT季度铜矿加工费指导价95美元/吨，环比增5美元/吨 进口铜精矿现货指数

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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ICSG：铜矿：产量：全球（月） 同比
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冶炼端：7月精铜产量92.59万吨，环比+0.9%，同比+10.2%，略高于预期

全球精铜产量 SMM中国精炼铜产量

各区域硫酸价格



精废价差运行至合理价差下方

精废价差运行至合理价差下方 粗铜加工费相对稳定

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心
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进口铜分项情况

铜矿进口量 精炼铜进口量

阳极铜进口量 废铜进口量

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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进口：洋山铜溢价低位返升，进口盈利走扩

洋山铜溢价 精炼铜进口盈利窗口持续关闭

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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下游需求：下游企业月度开工率

电解铜制杆月度开工率 铜管月度开工率

铜板带月度开工率 铜箔月度开工率

数据来源：SMM 广州期货研究中心
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终端消费分行业表现

房地产行业相关数据 家用空调产销同比变化

汽车产量及同比变化 电网及电源基本建设投资完成额同比变化
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第四部分 库存与基差



库存：本周国内库存再次走降，LME库存稳中趋升

SHFE库存小计 LME仓单库存

COMEX库存 上海保税区库存

数据来源：Wind 广州期货研究中心



库存：三大交易所显现库存相对平稳，LME注销仓单高位回落

三大交易所显性库存合计 SHFE仓单库存

LME注销仓单占比及可利用库存

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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库存期货:阴极铜 广东 江苏 上海 浙江
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基差：国内现货升水走扩，LME维持贴水

基差（现货-当月）维持+300附近 跨期价差（当月-主力）走扩

LME0-3贴水明显收窄

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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资金表现：CFTC净持仓由偏多转偏空

CFTC净多持仓与铜价 LME持仓量与铜价

沪铜期货持仓与铜价
数据来源：Wind 广州期货研究中心
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第六部分行业/产业动态



行业/产业动态

➢ 中国7月70城房价公布，各线二手房跌幅扩大，一、二线新房涨幅回落。周三，国家统计局公布数据显示，2023年7月份，70个大中城市商品住

宅销售价格上涨城市个数减少，各线城市商品住宅销售价格环比持平或下降。其中，新建商品住宅和二手住宅销售价格环比上涨城市分别有20个

和6个，比上月分别减少11个和1个；同比上涨城市分别有26个和5个，比上月均减少1个。

➢ 惠誉发出警告：数十家美国银行评级可能被下调，摩根大通(JPM.US)也不能幸免。惠誉国际评级警告称，美国银行业已经逐渐接近另一场动荡

的开始，可能会全面下调美国数十家银行的评级，其中甚至可能包括摩根大通(JPM.US)这样的大型银行。可能导致评级下调的最大因素是利率走

势，在加息的环境下，银行贷款违约率往往会上升，这可能会让银行业陷入困境。此前，惠誉在6月份就将美国银行业的“经营环境”评级从AA

下调至AA-。一周前，穆迪下调了一些中小型银行的评级，并将6家规模较大的银行列入了降级观察名单。

➢ 国家统计局：1—7月份全国房地产开发投资67717亿元，同比下降8.5%。1—7月份，全国房地产开发投资67717亿元，同比下降8.5%（按可

比口径计算）；其中，住宅投资51485亿元，下降7.6%。 1—7月份，房地产开发企业房屋施工面积799682万平方米，同比下降6.8%。其中，

住宅施工面积563026万平方米，下降7.1%。房屋新开工面积56969万平方米，下降24.5%。其中，住宅新开工面积41546万平方米，下降

25.0%。房屋竣工面积38405万平方米，增长20.5%。其中，住宅竣工面积27954万平方米，增长20.8%。
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联系电话：020-31953184 联系电话：0763-3808515 联系电话：0758-2270761 联系电话：020-61887585

办公地址：广州市海珠区新港西路105号
大院2号1306房

办公地址：广东省清远市静福路25号金茂翰林院
六号楼2层04、05、06号

办公地址：肇庆市端州区信安五路2号华生
商住中心商业办公楼1704、1705办公室

办公地址：广州市南沙区海滨路171号南沙金
融大厦第8层自编803B

北京分公司 湖北分公司 山东分公司 郑州营业部
联系电话： 010-63360528 联系电话：027-59219121 联系电话：0531-66671202 联系电话：0371-86533821

办公地址：北京市丰台区丽泽路24号院1
号楼-5至32层101内12层1211

办公地址：湖北省武汉市江汉区香港路193号中
华城A写字楼14层1401-9号

办公地址：山东省济南市历下区泺源大街8
号绿城金融中心B楼906

办公地址：河南自贸试验区郑州片区（郑东）
普惠路80号1号楼2单元23层2301号

青岛分公司 机构业务部 机构事业一部 机构事业二部
联系电话：0532-88697833 联系电话：020-22836158 联系电话：020-22836155 联系电话：020-22836182

办公地址：山东省青岛市崂山区深圳路
100号办公楼户905室

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右万科
中心南塔6层

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右
万科中心南塔6层

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右万
科中心南塔6层

机构事业三部 广期资本管理（上海）有限公司
联系电话：020-22836185 联系电话：021-50390265 

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺
右万科中心南塔6层

办公地址：上海市浦东新区福山路388号越秀大厦701室



地址：广州市天河区临江大道1号寺右万科南塔5/6楼，北塔30楼

网址： www.gzf2010.com.cn 

广州期货股份有限公司

欢迎交流！
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