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核心观点 

■ 铜市场分析 

现货情况： 

据 SMM 讯，7 月 21 日当周，SMM1#电解铜平均价格运行于 68,650 元/吨至 69,840 元/

吨，周中呈现走高。平均升贴水报价运行于-40 至 210 元/吨，周内呈现震荡走高。 

库存方面，7 月 21 日当周，LME 库存上涨 0.27 万吨至 5.99 万吨。上期所仓单下降 0.48

万吨至 7.79 万吨。国内社会库存（不含保税区）下降 0.11 万吨至 11.59 万吨，保税区库

存上涨 0.13 万吨至 6.06 万吨。 

观点： 

宏观方面，本周国内 LPR 维持不变，海外重要经济数据相对有限。不过下周将会迎来美、

欧、日议息会议，商品市场波动或将加大。目前市场普遍预计 7 月美联储将会再度加息

25 个基点，并认为这可能是此轮升息过程中的最后一次加息。但倘若后市再度出现使得

上述预期改变的事件，则不排除美元再度出现反转的情况。 

矿端供应方面，据 Mysteel 讯，铜精矿现货市场活跃度维持稳定，卖方与冶炼厂的成交

与可成交 TC 维持在 90 中位附近。除了印尼的发运仍然延迟外，其他海外供应基本维持

稳定，南美风浪对船期延误的影响十分有限。原料库存处于下降趋势，但是并未到紧缺

的地步，而且后续陆续有到港。周内 TC 价格继续上涨 0.31 美元/吨至 93.05 美元/吨。 

冶炼方面，本周国内电解铜产量 22.90 万吨，环比减少 0.45 万吨，本周产量减少主因山

东、甘肃有冶炼企业正在检修，但前期检修企业完全恢复生产需要时间，因此产量减少，

其他冶炼企业仍维持正常高产。预计下周部分检修尚未完成，产量恢复或仍有限。 

消费方面，据 Mysteel 讯，由于临近交割，BACK 结构月差频繁波动于 230~400 元/吨，

且盘面表现偏强震荡，下游加工企业接货情绪不佳，日内多选择谨慎观望为主，叠加部

分下游订单量均出现明显下滑，采购量较为有限，整体刚需补库为主，高价抵触情绪稍

显强烈，故此现货成交仍显得相对清淡。 

总体而言，下周面临美联储议息会议，行情波动或将加大，不过在此前美元走弱的过程

中，市场或许已经给予了美联储货币政策将会逐渐趋于宽松的预期相对充分的定价，因

此倘若后市再度出现使得上述预期改变的事件，则不排除美元再度出现反转的情况。当

下宏观面影响因素相对多变，而需求则又处于相对淡季，故此就操作而言，仍然建议以

中性态度对待。 
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■ 策略 

铜：中性 

套利：暂缓 

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 

  项目 
今日 昨日 上周 一个月 

2023/7/21 2023/7/20 2023/7/14 2023/6/21 

现货(升贴

水) 

SMM：1#铜 105 130 -30 495 

升水铜 115 145 -25 500 

平水铜 90 120 -60 460 

湿法铜 30 65 -135 400 

洋山溢价 37.5 39.5 43 46 

LME（0-3） — -24.75 11 3.75 

期货(主力) 
SHFE 68720 68500 69290 68930 

LME 8438 8457.5 8671 8591 

库存  

LME — 58800 57175 84725 

SHFE 77898 — 82690 60424 

COMEX — 42829 40905 29290 

合计 — 101629 180770 174439 

仓单 

SHFE 仓单 31643 34781 24079 22278 

LME 注销仓单占

比 
— 6.5% 16.8% 41.8% 

套利 

CU2307-

CU2304 连三-近

月 

-490 -590 -690 -840 

CU2305-

CU2304 主力-近

月 

0 0 -230 0 

CU2305/AL2305 3.75  3.75  3.79  3.75  

CU2305/ZN2305 3.41  3.39  3.37  3.41  

进口盈利 #N/A -537.4  -702.5  -899.1  

沪伦比（主力） — 8.10  7.99  8.02  

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:  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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