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周度观点

现货市场货源趋紧，铜价快速反弹。本周现货市场升水拉涨，一方面下

游补库，另一方面部分贸易商收货使得市场货源趋近。沪伦比值走高，海关

监管严格使得进口量无法上升。国内库存快速回落也表明现货市场货源紧

张，但国外库存逐步上升，注销仓单不断回落，外围显性库存堆积表明中长

期铜市场较弱。同时金融属性方面整体对铜价形成压力，国内 7月宏观经济

数据较差，欧元区经济下滑，影响后期需求，虽然美国经济持续向好，但全

球整体铜需求仍存在不确定性，伴随着自由港铜精矿运出，铜价反弹空间有

限。前期 50500-51000 区间空单于 49500 位置止损离场。

报告提要

 截至 8月 12 日 CFTC 数据可知，CFTC 净多变为负值，多方减仓，空方

增仓更为明显，因此净多回落，净多从-1433 回落至-6114，空方持仓

回落至 50175，空方占主要位置。

 本周美元指数强势回升至 82.3，美国经济数据多数向好，金属整体上

涨受限。欧洲方面数据利空，德国与法国 PMI 数据回落，而后期俄罗斯

冲突或将抑制欧洲区贸易，拖累欧洲复苏进程。市场担忧情绪上升，中

国宏观 PMI 不及预期，金融属性令市场承压。

 铜商品属性异变，大贸易商在市场收货囤货抬高现货价格，国内走势更

为强势，换月后升水连续升高至 400 附近，上期所仓单连续回落，库存

下降，表明国内市场货源紧张。国外方面，嘉能可有收货行为，但显性

库存仍在不断堆积，同时需求受欧洲与中国经济疲弱的拖累，抑制反弹

高度。金 9银 10 需求是否上升目前仍没有明确现象，虽然进口窗口打

开，但海关监管使得进口量无法快速上升，预计下周铜价或高位震荡。
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一、本周行情回顾

图表 1：伦铜指数与沪铜指数走势 K线图

数据来源：文华财经，恒泰期货研究所

现货市场货源趋紧，铜价快速反弹。本周现货市场升水拉涨，一方面下游补库，另一方

面部分贸易商收货使得市场货源趋近。沪伦比值走高，海关监管严格使得进口量无法上升。

国内库存快速回落也表明现货市场货源紧张，但国外库存逐步上升，注销仓单不断回落，外

围显性库存堆积表明中长期铜市场较弱。同时金融属性方面整体对铜价形成压力，国内 7

月宏观经济数据较差，欧元区经济下滑，影响后期需求，虽然美国经济持续向好，但全球整

体铜需求仍存在不确定性，伴随着自由港铜精矿运出，铜价反弹空间有限。

图表 2：铜价与 CFTC 基金持仓对比图
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数据来源：CFTC，恒泰期货研究所

截至 8月 12 日 CFTC 数据可知，CFTC 净多变为负值，多方减仓，空方增仓更为明显，因

此净多回落，净多从-1433 回落至-6114，空方持仓回落至 50175，空方占主要位置。

图表 3：近三周铜价与主要指数变化一览

数据来源：文华财经，恒泰期货研究所

图 3表明本周金属走势强势，现货市场货源被大贸易商收购，周二开始现货升水强力拉

升，铜价周内强力回升。美国经济数据连续走强，也使得美元指数回升至 82.3 的高位，原

油指数本周快速回落，CRB 指数本周振荡下跌，美国经济数据上升，道指本周振荡。本周外

盘伦铝拉涨，沪铝价格较为坚挺，图 4美元指数与伦铜走势长期呈现出负相关态势，本周美

元走势与铜价相关性被商品属性人为因素影响不明显。伦铜指数本周回升，国内本周显性库

存回撤，同时现货升水连续回升，图 5伦铜与沪铜走势基本相同。
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二、一周影响因素分析

1.金融属性

1.1 美国市场整体向好，短期复苏速度缓慢。

宏观面上，美国经济依旧处在复苏通道之中，近期公布的初请失业金人数再次走低，令

市场燃起就业市场好转的预期，但整体上美国经济仍在复苏之中，上周五晚间公布的数据表

明市场对美国消费市场维持乐观，美国8月密歇根大学消费者信心指数初值79.2，预期82.5，

前值 81.8。 但美国制造业复苏较预期缓慢，美国 7月制造业产出月率+1.0%，预期+0.4%，

前值+0.1%。最新的 FOMC 会议纪要暗示加息预期提升，，美元指数短期内料将再次走高，达

到 83 上方。

图表 6：美国房地产市场 图表 7：美国就业市场

图表 4：铜价与美元指数对比图 图表 5：伦铜价与期铜价对比图

资料来源：Wind，恒泰期货研究所 资料来源：Wind，恒泰期货研究所



本报告由恒泰期货研究所编制，敬请关注分析师声明

投资者可登录 http://www.cnhtqh.com.cn/看到这份独立的研究报告。

恒泰期货研究所

铜周度研究报告

资料来源：Wind，恒泰期货研究所 资料来源：Wind，恒泰期货研究所

图表 8：美国消费市场 图表 9：美国制造业市场

资料来源：Wind，恒泰期货研究所 资料来源：Wind，恒泰期货研究所

1.2 欧洲经济复苏较慢，后期贸易事件或将继续制约经济走势。

欧洲经济疲软，欧元阴跌不止，且通胀数据显示英国升息压力减弱，欧央行似乎有更多

的宽松动作。欧美经济出现明显的反差令市场看多的积极性受阻，且欧美与俄罗斯经济制裁

战的升级增加欧元区复苏的难度，或将再次衰退。

图表 12：欧元区 GDP 数据与铜价走势 图表 13：欧元兑美元走势

资料来源：Wind，恒泰期货研究所 资料来源：Wind，恒泰期货研究所

1.3、本周宏观数据利空，金融属性令铜价承压。

国家统计局公布了 7 月 70 城的房价，环比下跌有 64 城，而上月这个数字是 55，下跌

城市继续增加，令人忧虑的是，一线城市北上广也加入了下跌阵营。成交量剧降，待售面积

增加，中国 8月汇丰制造业 PMI 初值 50.3，为 3 个月低点，预期 51.5，前值 51.7。经济复

苏恐难持续。

图表 13：中国 Pmi 走势 图表 13：PMI 与沪铜走势
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资料来源：Wind，恒泰期货研究所 资料来源：Wind，恒泰期货研究所

基本面上，自美国自由港麦克默伦铜金矿公司 7月 25 日与印尼政府达成一项协议，使

其得以恢复印尼的铜精矿出口。这实际上结束了持续六个月的税务争端，并为其它矿商跟进

铺平了道路。预计公司今年下半年从印尼出口 75.6 万吨铜精矿，自由港现在将需要支付更

高的矿产税，铜的矿产税从 3.5%提高至 4%。铜精矿产量后期将存在过剩，国内方面精铜 7

月产量上升，TC/RC 上升，后期供给压力或将逐步释放。

2.商品属性

2.1 现货升贴水快速上升，货源趋紧推高现货价格。

华东现货市场出现大贸易商趋紧，升贴水小幅回升至 400 区间，周内不断升高，下游按

需采购。

2.2LME 库存回落，上期所库存回落

本周 LME 库存振荡上升，至 14.6 万吨，本周表内库存较上周整体上升，同时下降主要

来自注销仓单，注册仓单则小幅上升。外盘压力较大，同时内外价差回归后期进口亏损缩小。

国内上期所库存本周库存回落至 9.68 万吨。

图表 14：升贴水、长江均价和期铜走势对比图 图表 15：长江有色升贴水均价

资料来源：Wind,恒泰期货研究所 资料来源：Wind，恒泰期货研究所
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LME 库存注销仓单回落，从图 18 可以看出注销仓单量跟随 LME 总库存变动，图 19 表明

近期注销仓单占比回落，lme 升贴水维持 22 附近，外需减弱后期库存压力或将上升。

cif 价格近期振荡回落。而沪伦比值图（图 19）则揭示沪伦比值本周在 7.2 附近，进口

盈亏较上周好转。但进口精铜数量连续回落，海关监管上升使得进口未能上升。

图表 20：cif 到岸价趋势图 图表 21：沪伦比值图

图表 16：LME 总库存与伦铜对比图 图表 17：上期所库存与沪铜对比图

资料来源：Wind,恒泰期货研究所 资料来源：Wind，恒泰期货研究所

图表 18：LME 注销仓单与 LME 库存 图表 19：LME 升贴水

资料来源：Wind,恒泰期货研究所 资料来源：Wind，恒泰期货研究所
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资料来源：Wind,恒泰期货研究所 资料来源：Wind，恒泰期货研究所

三、本周走势分析及后市展望

本周小结：现货商收货挺价，铜价短期维持高位震荡。

 截至 8 月 12 日 CFTC 数据可知，CFTC 净多变为负值，多方减仓，空方增仓更为明显，

因此净多回落，净多从-1433 回落至-6114，空方持仓回落至 50175，空方占主要位置。

 本周美元指数强势回升至 82.3，美国经济数据多数向好，金属整体上涨受限。欧洲方

面数据利空，德国与法国 PMI 数据回落，而后期俄罗斯冲突或将抑制欧洲区贸易，拖累

欧洲复苏进程。市场担忧情绪上升，中国宏观 PMI 不及预期，金融属性令市场承压。

铜商品属性异变，大贸易商在市场收货囤货抬高现货价格，国内走势更为强势，换月后

升水连续升高至 400 附近，上期所仓单连续回落，库存下降，表明国内市场货源紧张。

国外方面，嘉能可有收货行为，但显性库存仍在不断堆积，同时需求受欧洲与中国经济

疲弱的拖累，抑制反弹高度。金 9银 10 需求是否上升目前仍没有明确现象，虽然进口

窗口打开，但海关监管使得进口量无法快速上升，预计下周铜价或高位震荡。
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图表 22：沪铜伦铜周 K线图


