
 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 

 

 

核心观点 

■ 铜市场分析 

现货情况： 

据 SMM 讯，7 月 7 日当周，SMM1#电解铜平均价格运行于 68,160 元/吨至 69,200 元/

吨，周中呈现震荡回落。平均升贴水报价运行于 55 至 265 元/吨，周内呈现持续走低。 

库存方面，7 月 7 日当周，LME 库存下降 1.00 万吨至 6.30 万吨。上期所仓单上涨 0.63

万吨至 7.46 万吨。国内社会库存（不含保税区）上涨 2.12 万吨至 12.03 万吨，保税区库

存下降 0.56 万吨至 6.12 万吨。 

观点： 

宏观方面，本周五，美国劳工部公布的 6 月非农数据录得 20.9 万人，低于预期的 22.5

万人以及前值 30.6 万人。但在工资增长相当强劲的情况下，失业率从七个月的高位回

落。数据公布后，美元再度呈现大幅回落，周内收于 102.26，下降 0.63%。此前市场对

于美联储持续加息的预期在美联储官员连番的鹰派表述后被明显推高，不过在就业市场

数据不及预期的情况下，市场对于此前美联储所表达的鹰派态度或将存在一定质疑。国

内方面，中国公布 6 月 CPI 和 PPI 数据。此前 5 月 CPI 年率为 0.2%，低于预测值 0.3%，

高于 4 月 CPI 年率 0.10%。 

矿端供应方面，据 Mysteel 讯，铜精矿现货市场一直处于低迷状态，市场活跃度较低。

冶炼厂询盘价维持在 90 美元以上，而卖方可接受的价格则在 90 美元以下。海外铜精矿

运输方面存在干扰。Antofagasta 与中国冶炼厂就 2023 年下半年和 2024 年上半年的铜

精矿 TC/RC 定价达成了 88.0 美元/干吨和 8.8 美分/磅的协议。此外，CSPT 已确定 2023

年第三季度铜精矿现货 TC 指导价为 95 美元/干吨，2023 年第二季度铜精矿现货 TC 地

板价为 90 美元/干吨。预计市场活跃度将逐渐回升。 

冶炼方面，目前 TC 价格维持高位，但近期部分地区硫酸价格回落明显，后市需要持续

关注是否会出现硫酸胀库的问题。而据 Mysteel 调研显示，7 月有 5 家冶炼企业进行检

修，合计影响产量约 3 万吨。7 月国内样本电解铜产量预计 92.44 万吨，环比增加 0.05%，

同比增加 4.2%。1-7 月国内样本累计预计产量 637.45 万吨，同比增加 4.03%。 

消费方面，据 Mysteel 讯，本周之初，现货升水双双走高，下游企业畏高情绪凸显，日

内拿货积极性有限，加之步入七月份，加工企业订单量环比继续减弱，采买意愿亦不高。

周内伴随着现货升水快速回落，下游入市询价情绪稍有回升，但实际需求仍以按需补库

为主，市场观望情绪较为明显。目前消费淡季迹象已开始显现，或对铜价产生一定压制。 
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总体而言，目前铜品种已经逐步进入消费淡季，升贴水报价在周内持续下降，国内社库

也呈现走高。因此就基本面而言，对于铜价或相对不利。但由于目前市场对于宏观政策

的转好存在较强预期，故此当下对于铜品种而言，暂时以中性态度对待。 

■ 策略 

铜：中性 

套利：多内盘，空外盘 

期权：卖出看跌@64000 元/吨 

■ 风险 

美元以及美债收益率持续走高  

需求持续转弱 
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铜日度基本数据 

表 1: 铜价格与基差数据 

 
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:  TC 价格丨单位：美元/吨  图 2: 沪铜价差结构丨单位：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 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: 全球显性库存（含保税区）丨单位：万吨  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：万吨  图 14: SHFE 铜库存丨单位：万吨 

 

 

 

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：万吨  图 16: 上海保税区库存丨单位：万吨 

 

 

 

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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