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策略摘要 

随着此前 CPI 的温和回落使得市场对于美联储此后加大升息力度的预期同样有所降

低，美元此前的强劲势头或难维系，叠加铜品种目前的避险属性也在逐步凸显，故此

当下操作上可以尝试适当逢低吸入。  

核心观点 

■ 市场分析 

现货情况： 

现货方面，日现货市场重新维持挺价情绪。早市平水铜报至升水 40-50 元/吨，市场成

交不佳，少量升水 30 元/吨货源流出后入市即秒，但整体市场基本都坚挺于升水 40-50

元/吨。好铜整体报价和平水铜价差稳定于 10 元/吨，但贵溪铜物以稀为贵，整体报至

升水 100-150 元/吨，市场成交较弱，盘面冲上 62000 元/吨以上市场难见买盘。湿法

铜整体报至贴水 10-升水 10 元/吨，下游限电影响下维持谨慎观望情绪，补库需求不

佳。 

观点： 

宏观方面，昨日公布的美国 7 月 PPI 月率录得-0.5%，为 2020 年 4 月以来首次录得负

值，这在很大程度上反映了能源成本的下降，并表明通胀压力出现了缓和。不过这也

使得市场对于未来美联储持续大幅加息的预期降低，目前从联邦基金利率期货上看，

即便近期仍有美联储官员释放相对鹰派的言论，但 9 月加息 50 个基点的概率仍相对更

高。 

矿端供应方面，上周据 Mysteel 讯，Codelco 的 Chuquicamata 铜矿再次发生的事故，

但没有人受伤，涉及一个顶部和一条传送带的倒塌，影响从三个矿源向该矿选矿厂输

送矿石的其中一条传送带，受影响的传送带运送了供应给该厂的约 15%的矿石。生产并

没有停止。南美矿端供应持续受到干扰，不过 TC 价格仍然呈现 1.72 美元/吨的上涨至

73.38 美元/吨。此外，某北方港口铜精矿代理业务出现漏洞，涉及货权接近 30 万吨，

牵连多个贸易商及其他主体。短期内，该事件可能带来一些补货需求，同时有一些即

期货物释放，进行市场再分配。 

冶炼方面，目前在 TC 以及硫酸价格依旧高企的情况下，冶炼利润仍然可观，并且冶炼

厂检修陆续结束，上周山东地区某炼厂继续恢复生产，目前冶炼端供应同样相对宽

裕，不过由于当下炼厂开工已处于较高水平，故此即便在高利润的驱动下，后市要出

现进一步产量的增加或许也相对困难。并且昨日市场接连爆出诸如安徽铜陵以及江西
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鹰潭等铜冶炼相对集中的地区因受到限电或是疫情的影响而停产的消息，后市需持续

关注相关报道。 

消费方面，随着价格的逐渐抬高，下游观望情绪再度回升，升贴水报价虽然在进口铜

到港增多的情况下有所回落，不过依旧维持相对高位，故此买方接受度不高，买兴寥

寥。上周后半周因供应端突发的风险导致需求短暂提振，但由于目前仍处于消费淡

季，因此需求的恢复相对有限。 

库存方面，昨日 LME 库存上涨 0.50 万吨至 13.16 万吨。SHFE 库存上涨 0.09 万吨至

4.97 万吨。 

国际铜方面，昨日国际铜比 LME 为 6.82，较前一交易日上涨 0.26%。 

总体来看，随着 CPI 的温和回落使得市场对于美联储此后加大升息力度的预期同样有

所降低，美元此前的强劲势头或难维系，叠加铜品种目前的避险属性也在逐步凸显，

故此当下操作上可以尝试适当逢低吸入。 

■ 策略 

铜：谨慎看多 

套利：暂缓 

期权：暂缓 

■ 风险 

美元以及美债收益率持续走高  

4 季度需求旺季预期无法兑现
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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 

2022/8/11 2022/8/10 2022/8/4 2022/7/11 

现货(升贴

水) 

SMM：1#铜 50 30 180 105 

升水铜 55 40 185 110 

平水铜 45 25 170 95 

湿法铜 0 -35 100 40 

洋山溢价 95 95 92.5 67.5 

LME（0-3） — -4.52 -7.3 -12.25 

期货(主力) 
SHFE 62690 61040 58750 58480 

LME #N/A 8077.5 7743 7608 

库存  

LME — 126525 129575 133100 

SHFE 34768 — 37025 69353 

COMEX — 58035 60090 69850 

合计 — 184560 226690 272303 

仓单 

SHFE 仓单 4973 4053 4853 15083 

LME 注销仓单

占比 
— 28.0% 23.8% 13.6% 

套利 

CU2210-

CU2207 连三-

近月 
-990 -950 -940 -230 

CU2208-

CU2207 主力-

近月 
-430 -390 -410 -120 

CU2208/AL220

8 
3.34  3.27  3.23  3.22  

CU2208/ZN22

08 
2.49  2.47  2.49  2.49  

进口盈利 #N/A -994.3  -76.1  384.1  

沪伦比（主

力） 
— 7.56  7.59  7.69  

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 
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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 

 

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 
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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 

 

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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