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策略摘要 

欧洲天然气价格持续飙涨，对于通胀的控制相对不利，这一方面或许加剧市场对于未

来经济展望的担忧，但另一方面通胀高企本身对于铜价又存在一定支撑作用，对于操

作上而言，期货盘面暂时建议回避，短期在市场情绪相对悲观的情况下恐仍有走低的

可能，有采购需求的企业可适当备现货。  

核心观点 

■ 市场分析 

现货情况： 

昨日，现货市场升水依旧围绕在升水百元附近，整体交投活跃度有限。早市平水铜始

报于升水 120 元/吨左右，市场青睐度有限，询价者寥寥，卖方持续压价下升水逐渐回

到升水百元附近，第二时段后前后听闻少量升水 80-90 元/吨货源流出，卖方整体挺价

于升水 90-100 元/吨，市场整体交投活跃度有限。好铜和平水铜价差依旧企稳于 10-

20 元/吨，整体报价于升水 100-140 元/吨。湿法铜报价则凸显差异性，部分进口货源

流入下冲击市场，下游买盘欲在平水附近收货，但持货商维持挺价情绪，整体报至升

水 40-60 元/吨，整体买兴寥寥。 

观点： 

宏观方面，据金十讯，欧洲天然气价格升至近四个月来的最高水平，天然气市场由于

俄罗斯削减供应而受到重大影响，而挪威的行业罢工计划恐令市场进一步收紧。欧洲

基准天然气期货一度上涨 10%，今年以来已经增长了一倍以上。而在能源价格持续走高

的情况下，通胀水平立刻得到控制的可能性或许较小。 

矿端供应方面，7 月 1 日当周，CSPT 召开线上会议，敲定 2022 年三季度铜精矿现货

TC 指导价为 80 美元/干吨。2022 年二季度 CSPT 现货 TC 指导价为 80 美元/干吨。6 月

中上旬，南美铜矿矿端干扰加剧，但是临近月底时，已经基本趋于缓和。此外，新投

项目秘鲁 Quellaveco 已于 6 月上旬开始试运营，预计 2022 年带来铜产量 10 万吨；智

利 QB 二期仍然预计年底进入试运营。其他项目 Kamoa、Grasberg、巨龙铜业、

Akatogay、Spence 二期等继续爬产，叠加国内铜精矿港口库存高企，目前就矿端供应

而言，不至出现紧缺的情况。 

冶炼方面，上周 TC 下降 1.6 美元/吨至 72.36 美元/吨，硫酸价格则是也在 900 元/吨以

上的位置，炼厂利润持续高企，故此从冶炼利润角度而言，或将有利于产量的增加，

但目前由于此前多数炼厂已经逐渐从检修中恢复，故此预计本周产能进一步大幅释放
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的可能性并不很大，需关注 9 月大冶 40 万吨产能投放的情。 

进出口方面，此前因疫情未能顺利流入国内的海外铜近期持续流入国内，目前进口窗

口仍不时开启，预计未来进口量或将维持相对偏高位置。 

消费方面，由于此前价格下挫相对猛烈，故此下游企业畏跌拒采情况严重。据 Mysteel

讯，市场对于后市铜价及宏观面依然悲观，叠加消费淡季，下游企业开工率不及往年

正常水平。逢半年底结算，贸易商收货意愿也降至谷底，直至周五进入 7 月，成交出

现回暖，主要为贸易商货源流转，下游消费依然未见起色。预计本周，这样的情况暂

时料难出现明显改观，不过进入新月后，随着国内各类扶持政策逐步出台并且落地，

需求预期或许在中下旬时逐渐有所好转。 

库存方面，昨日 LME 库存上涨 1.0 万吨至 13.70 万吨。SHFE 库存下降 0.05 万吨至 1.44

万吨。 

国际铜方面，昨日国际铜比 LME 为 6.74，较前一交易日下降 0.70%。 

总体来看，美联储鹰派态度依然坚决，市场对于未来经济展望的担忧进一步加剧，有

色板块也受到拖累而呈现走低，目前需求展望难言乐观，期货盘面暂时建议回避，短

期在市场情绪相对悲观的情况下恐仍有走低的可能，有采购需求的企业可适当备现

货。 

■ 策略 

铜：中性 

套利：暂缓 

期权：暂缓 

■ 风险 

美元以及美债收益率持续走高  

需求乐观预期无法兑现
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铜日度基本数据 

表 1: 铜价格与基差数据 

  项目 
今日 昨日 上周 一个月 

2022/7/4 2022/7/1 2022/6/27 2022/6/1 

现货(升贴

水) 

SMM：1#铜 115 110 130 285 

升水铜 120 115 135 295 

平水铜 105 105 115 275 

湿法铜 50 45 70 195 

洋山溢价 #N/A 76.5 75 76 

LME（0-3） — -7.75 1.75 -1 

期货(主力) 
SHFE 60660 61630 63750 71600 

LME #N/A 8055 8357 9520 

库存  

LME — 126850 124850 145925 

SHFE 66661 — 57153 43347 

COMEX — 73505 78581 79143 

合计 — 200355 260584 268415 

仓单 

SHFE 仓单 14408 14957 15056 7632 

LME 注销仓单

占比 
— 9.1% 12.4% 34.0% 

套利 

CU2210-

CU2207 连三-

近月 
-340 -290 -330 -690 

CU2208-

CU2207 主力-

近月 
-140 -170 -150 -270 

CU2208/AL220

8 
3.20  3.26  3.33  3.53  

CU2208/ZN22

08 
2.67  2.67  2.72  2.74  

进口盈利 #N/A 1258.2  8.8  -455.0  

沪伦比（主

力） 
— 7.65  7.63  7.52  

备注：1. 洋山溢价、LME 期货铜和 LME 现货铜单位为美元/吨，其余价格单位以人民币计价；2.现货升贴水是

相对于近月合约；3. 进口盈利=国内价格-进口成本，国内价格 =现货价格，进口成本 =（ LME 现货价+保税

区到岸升水）*即期汇率*（1+关税税率）* （1+增值税率）+港杂费；4.表格标“一”表示数据未更新或当日无

交易数据 

 

数据来源：Wind SMM 华泰期货研究院 
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其他相关数据 

图 1:  LME 铜和 SHFE 铜丨单位：美元/吨，元/吨  图 2: 沪铜价差结构丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3: 平水铜升贴水丨单位：元/吨  图 4: 精废价差丨单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 5: 沪铜到岸升贴水丨单位：美元/吨  图 6: Wind 行业终端指数丨单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 7: 现货铜内外比值丨单位：倍  图 8: 沪伦比值和进口盈亏丨单位：倍，元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind SMM 华泰期货研究院 

 

图 9: COMEX 交易所净多持仓丨单位：张  图 10: 沪铜持仓量与成交量丨单位：手 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 11: 全球交易所铜显性库存丨单位：吨  图 12: 全球注册仓单丨单位：吨，% 

 

 

 
数据来源：SMM Wind 华泰期货研究院  数据来源：上期所 wind 华泰期货研究院 
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图 13: LME 铜库存丨单位：吨  图 14: SHFE 铜库存丨单位：吨 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 15: Comex 铜库存丨单位：吨  图 16: 上海保税区库存丨单位：吨 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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