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摘     要 

 摘要 

 

铜：上周美国通胀数据显示在美联储数次加息之下有所回落，但整体

仍旧处于高位，美联储内部高级官员依然认为需要继续果断加息遏制通

胀；几个月以来铜价内外盘均下挫约 30%，但近几周铜价从低位反弹超过

20%，铜价反弹正在接近关键阻力位；铜矿业端的扰动依然较多，世界各

主要铜矿出现增产动向；国内铜下游产业除受到受疫情干扰外，高温导致

的限电也在干扰国内铜产业正常生产；铜价不确定性增大，铜价在反弹过

程中不排除出现各种意外震荡。 

 

 

 

 

风险点： 

1、美联储持续激进加息； 

2、美国和欧洲经济减速和衰退超预期； 

3、中国国内铜上下游产业因限电和疫情反复超预期下滑。 
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一、 美国通胀水平依然很高，美联储高官倾向继续加息 

上周三（8月 10日），美国劳工统计局数据显示，美国 7月 CPI同比上涨 8.5%，市场预期 8.7%，

较前值 9.1%大幅回落 60 个基点；7 月 CPI 环比上涨 0%，好于市场预期的 0.2%，增速较前值的 1.2%

大幅回落；剔除波动较大的食品和能源价格后，核心 CPI 同比上涨 5.9%，市场预期 6.1%，核心通胀

环比上涨 0.3%，市场预期 0.5%，较前值 0.7%大幅回落；上周四美国 7 月 PPI（生产者价格指数）同

比增长 9.8%，预期 10.4%，上月 11.3%；环比下降 0.5%，预期上涨 0.2%，前值为上涨 1.1%，环比增

速为 2020年 4月以来首次录得负值；剔除波动较大的食品和能源，美国 7月核心 PPI同比上升 7.6%，

预期 7.7%，前值 8.2%，仍接近历史高位；核心 PPI 环比上升 0.2%，预期 0.4%，前值 0.4%；值得一

提的是，PPI连续第 19个月超过 CPI，这意味着美国企业仍面临巨大的利润率压力。最终需求商品价

格在 7 月份环比下降了 1.8%，此前已经连续 6 个月上涨，且降幅为 2020 年 4 月以来最大；其中 80%

可归因于汽油价格的下降（降幅为 16.7%）；相比之下，鸡蛋价格上涨了 43.1%，工业化学品和电力

价格也有所上涨。 

美国 7月 CPI、核心 CPI 增速双双回落，预示着美国通胀或许已经见顶。但就绝对数而言，美国

通胀水平目前依然在 40 年高位附近徘徊；物价上涨的步伐正在放缓，但还没有显示出足以让美联储

放弃收紧货币政策的下降趋势。芝商所的 FedWatch 工具显示，美联储 9月加息 75个基点的概率回落

至 33%，加息 50基点的概率回落升至 67%；不过，最终的加息幅度仍要看 8 月通胀率是否会进一步下

降。 

             图：美国 CPI/核心 CPI、PPI/核心 PPI数据变动情况;（2018.1-2022.8）                                                                 

   

                                                                                           

数据来源：WIND， 冠通研究 

上左图可清晰看出美国 CPI/核心 CPI 数据仍在高位徘徊，核心 CPI 数据仅仅在最近两个月才出

现轻微回落，CPI 数据很难说已经筑顶回落；PPI/核心 PPI（右侧）见顶回落的意味似乎更加明显一

些， 但也仅仅是回落了 3 至 4 个月，未来会不会因为油价、天然气价格等能源价格问题再次出现震
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荡向上，依然很难说，但整体来看，通胀确实有高位回落的迹象，这显示美联储连续几次激进加息取

得了一些控制物价的效果。 

从房地产数据来看，通胀依然严峻。上周四（8 月 11 日）美国房地产经纪人协会（NAR）表示：

本季度追踪的 185 个大都会区域中有 184个区域的单户住宅房价高于一年前；多数地区房价涨幅达到

了两位数；185个地域中有 80%的房价同比涨幅超过了 10%，高于第一季度 70%；由于待售房屋库存保

持在历史最低水平，房价创下新高。第二季度单户住宅房价平均同比上涨 14.2%，达到创纪录的 41.35

万美元；在过去的两年里，潜在的卖家一直拖延其房产的上市，新房建设也因供应链问题和劳动力短

缺而放缓，住房库存大幅下降。“租房市场供不应求+房东积极涨价来弥补损失”助推房租一路飙升，

越来越多的美国人开始无家可归；纽约房租平均水平在 6月创下历史新高，从大流行时期的低点一路

飙升至每月 3500美元，租金中位数同比上涨 35%，上涨速度超过了洛杉矶、芝加哥等美国主要城市。

根据房地产信息提供商 StreetEasy 的数据，在纽约 5 个行政区中，曼哈顿和布鲁克林的房租涨幅最

大。曼哈顿 6 月的房租平均水平已达到 4100 美元，租金中位数较去年同期上涨 39%，布鲁克林则上

涨 28%。房地产数据分析公司 CoreLogic报告显示，5月份全美范围内的单户住宅租金同比增长了 14%；

其中热门城市房租涨幅更为显著，迈阿密上涨了近 40%，佛罗里达州奥兰多上涨 25%，凤凰城上涨了

17%。 

还有一些数据非常不乐观，例如上周二（8月 9 日）美国劳工部表示，美国第二季度非农生产率

环比年率创下 1948 年开始追踪数据以来的最大降幅，而单位劳工成本攀升速度加快，这表明强劲的

薪资压力将继续帮助将通胀保持在高位；衡量每个工人每小时产出的非农生产率第二季较上年同期下

降 2.5%；环比年率为大幅下降 4.6%，第一季环比年率修正后为下降 7.4%。上周二美国 10 年期国债

收益率升至 2.799%，略低于上上周五触及的 7月 22 日以来最高 2.869%的水平；2年期国债收益率尾

盘报 3.286%，上上周五触及 3.331%，为 6 月 16 日以来最高；美国 2 年期国债收益率较 10 年期国债

收益率高出近 50 个基点，2 年/10 年期国债收益率曲线已经处于 20 年来最严重的倒置状态，这是一

个可靠的预示着经济将陷入衰退的指标。 

从美联储官员近期的发言来看，美联储内部控制通胀的决心非常坚定。上周二美联储（知名鹰派）

布拉德表示，如果通胀继续超出预期，美联储将准备好把利率“保持在更高水平更长时间”；“我有

点希望今年能把利率提高到 3.75％至 4％，然后看看冬天、明年第一季度的情况，再判断是否需要进

一步加息。”他还表示，现在断言通胀已经见顶还为时过早；上周三（8 月 10 日）明年有美联储货

币政策委员会 FOMC 会议投票权、但明年 1 月将离休卸任的芝加哥联储主席埃文斯表示，美联储已经

非常迅速地大幅收紧货币，“我预计在今年剩余的时间、直到明年，我们都将加息，以此确保通胀回

落到我们的目标 2%”；埃文斯评价，“我们得到了第一份（通胀方面的）正面报告”，但它显示的
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通胀水平仍然“高得不可接受”；明尼阿波利斯联储主席卡什卡里说，他预计美联储今年年底的基准

利率为 3.9%，明年年底为 4.4%，他说：“我没有看到任何改变这一点的东西。” 上周五（8 月 12

日）2024 年拥有 FOMC投票权的美国里士满联储主席巴尔金表示，乐于见到通胀有所缓解，但即使经

济疲软，也需要继续加息来抑制价格上涨的压力以避免 1970 年代式的错误。上周五，美国银行发布

的最新资金流向报告显示，美国投资者正涌入股票和债券，意味着随着当前通胀有见顶的迹象，投资

者们押注美联储将尽快结束加息周期，以避免美国经济陷入衰退；受访的基金经理中有大约三分之一

的人预计，全球央行货币政策将在 2024年或更晚的时候发生转变（降息），高于上个月的四分之一。 

    目前的美国经济，一边为了遏制高通胀不断加息，一边多项关键指标显示经济减速甚至停滞和衰

退，这给大宗商品市场带来很高的不确定性。最近几个月美元标价的伦铜电 3价格，从 3月 7日的小

高点 10845 美元/吨跌至 7 月 15 日阶段低点 6955 美元/吨，4 个多月向下振幅 35.8%；之后从 6955

美元反弹至 8月 12 日的小高点 8214美元/吨，不到一个月即反弹约 18.1%；上海期货铜主力合约从 3

月 8日小高点 77270 元/吨跌至 7月 15日阶段低点 53420元/吨，整体向下振幅 30.86%；之后在 8 月

12 日反弹至小高点 63000 元/吨，不到一个月反弹约 17.9%；境内境外反弹幅度几乎一致，但最近一

周反弹力度有所下降，甚至出现了横盘震荡的情况，这显示反弹能否有效持续令人怀疑。整体看铜价

仍有韧性，在中国经济稳增长政策持续落地的情况下，铜价似乎还没有显现出全部的反弹潜力，但当

下国内各地疫情又有反复的迹象，此外夏季高温导致多地出现对工业部门的限电，部分铜上下游均受

影响，导致铜价反弹的不确定性在变大，但再创反弹高点的可能性同样存在。  

 

二、近期铜矿业端扰动的最新动向 

（一）现有铜矿山或铜供应端减产的消息 

安托法加斯塔季度报告显示，今年上半年集团铜产量为 26.86万吨，同比减少 25.7%，主要由于

干旱、精矿管道事故导致 Los Pelambres 的吞吐量预期暂时减少，以及 Centinela 精矿的品位预期降

低。Los Pelambres 的吞吐量较 2021年上半年减少 36.2%，而 Centinela精矿的品位减少 25.4% 

绿松石山资源公司表示，有关力拓公司以每股 34 加元现金报价收购公司流通普通股的提议，绿

松石山资源独立董事特别委员会已终止对其审查并不再予以考虑。该公司称，双方并没有就价值和价

格达成共识，力拓公司也未提出任何改进建议。目前，绿松石山资源 51%的股份由力拓集团持有。绿

松石山持有位于蒙古国的奥尤陶勒盖（Oyu Tolgoi）矿 66%的股份并运营该矿山。蒙古国政府拥有该

矿剩余股份。该矿山是世界上已知的最大铜金矿之一。 
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（二）现有铜矿山增产（恢复生产）的消息 

外电 8月 9日消息，秘鲁能矿部的统计数据显示，当地土著社区停止抗议活动后，6月该国铜产

量为 198467吨，同比增长 8.6%。前 6个月，累计铜产量为 108万吨，同比增长 1.2%。在经历 4月下

旬的关闭后，五矿资源公司旗下的班巴斯（LasBambas）铜矿于六月初复产。不过，一直在举行抗议

活动的 6个土著社区批准的暂停抗议活动协议于 7月下旬结束，因为经过整整一个月的谈判未能达成

解决冲突的协议。 

中国紫金矿业报告显示，今年上半年，紫金矿业铜、金等主力矿种产能大幅提升，实现矿山产铜

41 万吨、矿产金 27 吨、矿产锌（铅）22 万吨、矿产银 184 吨，其中铜、金分别同比增长 70.47%、

22.79%。其中，刚果（金）卡莫阿铜矿二期提前投产，按 100%权益矿产铜约 14.3万吨；西藏巨龙铜

矿一期达产、二期筹建加快，实现矿产铜 4.4万吨。紫金全资持有的塞尔维亚佩吉铜金矿矿产铜 5.3

万吨、矿产金 2.6 吨，跃升为公司盈利能力最强的项目；毗邻的塞尔维亚紫金铜业 VK 矿采选工程及

冶炼厂改扩建即将完成、JM 矿崩落法采矿按期推进，半年矿产铜 4.5万吨、矿产金 1.3吨。 

Coast Copper 报告称，今年春天在不列颠哥伦比亚省的 Empire矿区钻探了 10个岩心孔（1,483

米）的结果，其中包括三个过去生产的露天矿和两个历史悠久的磁铁矿地下矿、铜金矿和银。该公司

带回的地下单个样品中金含量高达 3.37克/吨，铜含量为 0.97%，钴含量超过 1%，平均 2.03克/吨金、

5.64 克/吨银、0.34%铜、0.013%钴和 16.1%铁。 

Codelco 正在使用人工智能从其老化的智利矿山中榨取更多的铜，因为在缺乏新矿床和不断增长

的需求的情况下，金属供应商希望提高效率。与成绩下降、成本上升和日益严格的环境审查作斗争，

Codelco 在 2020 年推出了一个使用机器学习的数字数据中心。这家国有公司在一份声明中表示，该

平台正在为其拥有百年历史的 Chuquicamata 矿山增加约 8,000 公吨的产量，即年利润 8,000 万美

元。随着新矿床变得更昂贵、更难寻找和开发，世界各地的矿业公司正在转向新技术以从当前的运营

中提取更多。预计随着从化石燃料的转变，对布线金属的需求将上升，提高产量的斗争即将到来。虽

然智利拥有最大的铜储量，但矿石质量一直在稳步下降。这意味着矿山需要移动更多的岩石来生产相

同数量的岩石，从而推高了成本。近年来，限水和劳工抗议也抑制了产量。Codelco 上个季度的产量

比去年同期下降了 9.3%。 

以上消息和报道可以看出，智利和秘鲁两个最大的产铜国，依然是“状况频出”，但在全球经济

可能减速的背景下，这两国除了铜之外没有太多的出口物资可用于获得外部收入，各种矿业端减产和

增产的消息全部都来自这两国，频繁的铜矿业端增产、减产消息成为支撑铜价的因素，目前看西方大

资本控制的铜矿有逐步增加产量的趋势，但铜过剩一旦坐实，又在美欧持续加息的背景下，铜价是否
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还有能力维持持续反弹令人非常怀疑，各种震荡或下跌随时都有可能发生。 

 

三、今年夏季全国性异常高温和限电对铜上下游均产生了影响 

（一）全国高温肆虐，历史罕见 

8 月 17日，国家气候中心确认，根据该中心近日监测评估，综合考虑高温热浪事件的平均强度、

影响范围和持续时间，从今年 6月 13日开始至今的区域性高温事件综合强度已达到 1961年有完整气

象观测记录以来最强。经综合研判，我国此次区域性高温热浪事件的持续时间将会继续延长，综合强

度将进一步增强。夏季以来（6 月 1日至 8月 15日），全国共 914个国家气象站（占全国总站数 37.7%）

日最高气温达到极端高温事件标准，河北、陕西、四川、湖北、江苏、浙江、福建、广东、青海等地

262个国家气象站日最高气温持平或突破历史极值，其中湖北竹山（44.6℃），重庆北碚（44.5℃）、

奉节（44.4℃）、巫溪（44.0℃），河北灵寿（44.2℃）、藁城（44.1℃）、正定（44.0℃），云南

盐津（44.0℃）日最高气温达 44℃及以上。 

 

资料：国家气象局，冠通研究 

此次过程具有持续时间长、范围广、强度大、极端性强等特点。截至 8 月 15 日，此次高温事

件已经持续 64 天，为 1961 年以来持续时间最长（超过 2013 年的 62 天）；35℃以上覆盖 1680 站、

37℃以上覆盖 1426 站，均为历史第二多（仅次于 2017 年，分别为 1762 站和 1443 站），但 40℃以
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上覆盖范围为历史最大；高温极值站数 262 站，已超过 2013 年（187 站）和 2017 年（133 站）。夏

季以来，全国平均高温日数 12.0天，较常年同期偏多 5.1天，为 1961年有完整气象观测记录以来历

史同期最多。华北南部、华东大部、华中、华南东部、西南地区东北部及新疆大部、内蒙古西部等地

高温日数普遍在 20 天以上，新疆中东部、内蒙古西北部、河南南部、湖北大部、安徽、江苏南部、

浙江、福建中北部、江西大部、湖南大部、四川东部、重庆等地超过 30 天。夏季以来，豫苏皖浙鄂

赣黔川陕新 10省（区）高温日数均为 1961 年以来历史同期最多，湘鲁甘宁云沪 6省（区、市）为历

史同期第 2 多，闽渝为第 3 多。根据中央气象台预报，未来 10 天（8 月 17-26 日），四川盆地、江

汉、江淮、江南等地仍有持续性高温天气，累计高温日数可达 7～10天；上述地区最高气温可达 35～

38℃，局地可超过 40℃。 

（二）全国多地发生限电，影响整个铜上下游产业 

8 月 17 日四川达州电力集团有限公司继续发布《有序限电预告》，每轮滚动限电的计划时长由

16日的 2.5个小时延长至今天的 3个小时。据其介绍，8月 17日限电原则上按一、二、三、四、五、

六轮次滚动限电。限电时长原则在 3小时内，遇大网大的负荷缺口，限电时长将所有延长。限电开始

时间原则按计划进行，遇大网大的负荷缺口，限电时间将有所调整。达州电力集团有限公司还称，困

难当前，让我们同舟共济携手打赢今夏高温保供电“攻坚战”。据央视《经济信息联播》8 月 17 日

报道，国网四川电力调控中心副总工程师周剑表示：四川电力供应的 80%来源于水电，今年四川省遭

遇 60 年罕见的高温干旱灾害，持续时间长，造成各大流域来水严重偏少，部分主力水电厂已见底，

全省水电发电能力下降 5成以上。 

    重庆启动有序用电一级方案，扩大工业企业让电于民实施范围.因受持续高温天气影响，全市用

电负荷持续攀升，在发电机组应发尽发、外送通道全部满送的情况下，高峰时段存在较大缺口。为确

保电力安全有序供应，保障群众基本需要，启动有序用电一级方案，纳入有序用电方案的所有电力用

户必须全部参与执行（保安负荷除外），让电于民，时间为 8月 17日 0：00-8月 24日 24:00，后续

根据气温变化和供需形势及时调整。有报道称记者实探了部分江苏制造企业，了解高温限电影响情况，

发现部分企业开始轮流限电限产。在南京熊猫电子股份，现场有工作人员表示，部分产线轮流间歇运

转，但没有整体停产。另外，中来股份相关负责人称，公司已接到有关部门通气，有短期内停电的预

期和准备。贵溪市疫情管控持续，炼厂汽运出货将持续受限，若管控时限延长，炼厂生产亦可能受到

影响，叠加多地高温和旱情持续，错峰限电范围扩大，供需都将受到影响，不过在低库存下供应端影

响或引发炒作，偏利多。但 8 月冶炼厂大多已经检修结束开始恢复生产，以及新增项目投产，库存方

面可能有提升，低库存对铜价支撑力度亦减弱。 
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（三）限电最主要影响铜冶炼端，已经导致减产发生 

此次受限电影响更为直接的是冶炼端的减产。据 SMM调研，浙江、安徽冶炼厂目前均因限电出现

减产的情况，将对 8月份电解铜产量增长幅度的预期造成压力。浙江某铜冶炼厂粗精炼产能开工率均

开始受到较大影响，预计产量下滑影响约超 15%（该企业粗炼产能 30万吨/年，精炼产能 47万吨/年，

其精炼产能约占全国总产能 4%）。另外，铜陵市内冶炼厂也从 8月 10日起降低电解开工率，日度降

幅在 25-40%，试行一周，实际减产计划执行时长及幅度将视电力紧张情况而定。（安徽省铜陵市铜

冶炼企业粗炼产能合计 103万吨/年，精炼产能 118 万吨/年，其精炼产能约占全国总产能 10%） 

下游方面，目前浙江台州、金华、嘉兴、温州、湖州等地均有企业收到限电通知，该区域涉及众

多漆包线、电机、铜棒等铜加工行业。从调研来看，区域内的铜棒企业减停产较为明显，不少企业反

映交货期出现延迟的情况，产量也将受到直接的影响。漆包线方面，企业也收到限电通知，好在原本

企业机台开机率就不高，停开高能耗的大拉机等设备即可正常生产，因此实际影响较为有限。不过目

前限电还在持续中，很多企业是从周一（8月 8日）陆续接到限电通知，但实际的限电要求还未完全

落地，后续限电停止时间、限电力度是否将进一步加剧还尚不明朗。（江浙区域漆包线产能约占全国

总产能 44%；江浙区域铜棒产能约占全国总产能 75%） 

安徽铜陵、芜湖、宣城、黄山市限电情况也比较凸出，区域内的精铜杆企业、板带企业、铜箔企

业、漆包线及铜棒企业均受到一定波及，其中铜陵地区的精铜杆企业目前已经出现停产、限产的情况，

板带及铜箔企业也开始错峰生产，减产幅度较为严重，预计限电影响时间将超过一周，后续限电力度

及截止时间同样视电力紧张情况而定。另外，宜兴地区也有铜杆企业表示本周有收到限电通知，企业

多通过错峰生产（白天停机晚上开机）、暂停大拉机开启等动作控制用电量，截止发稿日，江浙区域

精铜杆企业受到的影响相对有限，但若长时间限制用电，将会对线缆、铜杆企业造成更多的影响。（江

浙区域精铜杆产能约占全国总产能 38%；安徽区域精铜杆产能约占全国总产能 8%） 

此次限电较去年三季度能耗双控的情况不同，更多是持续高温下，地方电力超负荷导致，且各地

政策也在以保民生用电的前提下尽可能保企业生产，因此多为错峰、限总用电量，实际对生产的影响

远低于去年。预计随着后续天气的变化，限电政策也将有所调整，不过各地区高温天气仍在持续，后

续限电还需关注电力负荷的情况。另外，截止目前，四川、重庆、山东也先后出现限电的情况，但对

行业影响相对有限，仍需持续关注此轮限电对国内铜产业的影响。 

四、海外主力市场对铜价未来走势的看法 

据 8 月 12 日相关海外媒体报道，被视为经济健康状况指标的铜市场，投机者押注全球经济低迷

意味着用于电力和建筑的金属将进一步下跌，尽管其近期反弹。最新数据显示，伦敦金属交易所和纽
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约商品交易所的空头头寸多于多头铜头寸。基准 LME 铜价约为每吨 8,160 美元，自 7 月 15 日触

及 20 个月低点以来上涨 18%。但自 3 月份触及创纪录的每吨 10,845 美元以来，它已下跌 25%，

原因是主要消费国中国的增长放缓以及威胁全球衰退的激进加息。 

盛宝银行驻哥本哈根大宗商品策略主管 Ole Hansen 表示：“基金一直在建立空头头寸，以应对

经济衰退。”经纪商 Marex 的数据显示，LME 铜的净投机空头头寸较低，但截至 8 月 4 日仍为持

仓量的 24% 或 140 万吨。COMEX 数据显示，8 月 2 日，基金经理净空头 17,715 手铜合约或 

200,888 吨，较一周前减少 2,042 手合约。一些投资者一直在购买看跌期权，赋予持有人在未来固

定日期以特定价格出售铜的权利。 

一位不愿透露姓名的期权交易员表示，许多投机者一直在使用 LME 期权来瞄准下行空间。LME 截

至上周三（8 月 10 日）的数据显示，12 月 LME 看跌期权的未平仓合约行使价分别为 7,000 美元、

6,000 美元和 5,000 美元。其中一些水平与边际生产成本相对应，投资者通常使用边际生产成本来

衡量金属价格在看跌情况下可能下跌的幅度。摩根士丹利在一份报告中表示，在成本最高的 10% 的

生产商中冶炼铜的直接成本为每吨 5,085 美元，如果包括维持当前产量所需的维持资本支出，则升

至每吨 6,000 至 6,400 美元。如果价格长期低于边际成本，亏损可能会迫使一些生产商关闭。

Liberum 大宗商品策略主管汤姆·普莱斯 (Tom Price) 表示：“有时现货价格会直接跌破该（边际）

水平，”并补充说成本与价格之间的脱节可能会持续数周或数月。Price估计铜的边际成本约为每吨

6,100 美元。 

    针对上述报道，必须严肃对待，因为在欧美均处于加息区间，未来全球经济减速预期明显升高的

背景下，欧美主力市场的铜看跌期权价格极有可能反映未来铜价的运动方向，如果铜价真的朝着边际

成本 6100 美元/吨的方向下跌，那么理论上人民币铜价可能跌向 41350 元/吨（按汇率 1 美元=6.78

人民币），这和目前的铜期货主力合约盘面价格 61900 元/吨有着巨大的差价，这预示着未来铜价或

许有很大的下跌空间，这确实令人不安。 

五、国内再生铜供应紧张，精废差价收窄 

Mysteel 废铜团队对二十家废铜利废加工企业周度采购量进行跟踪调研，样本总产能 257 万吨，

本周二十家企业废铜成交量在 13085 吨，环比上周增加 4376 吨，增加 50.2%。上周废铜成交量环比

上周大幅增加，主要原因归结于市场对美联储加息预期缓和，美元指数走弱，铜价出现止跌反弹的走

势。此外了解到国内电解铜库存不断减少，下游提货速度加快，对铜价提供一定底部支撑，市场交投

情绪相对 7月明显好转。 
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               图：国内废铜进口当月和累计数量/精废差价变动情况（2018.1-2022.8）                                                                   

      

                                                                                        

数据来源：WIND， 冠通研究 

利用废铜企业采购量数据环比增加，并不意味着废铜供应情况完全好转，当前废铜供应处于修复

阶段，废铜供应依旧偏紧，据 Mysteel调研了解，国内废铜主要供应地的山东临沂金属城因税务检查

及前期铜价大幅下跌影响，金属城内商户出现大面积停产、停收，废铜供应有限。在需求维持稳定的

情况，不少利废企业转向采购进口货源补充原料库存，进口废铜存在船期问题，多远期交付，远水决

不了近喝，下游利废企业废铜采购难度依然偏大。可以预测，美国通货膨胀数据缓和，短期加息预期

降温，有助于提振风险资产需求，美元走软也使得美元定价的金属对其他货币的买家更便宜，铜价创

下了六周新高。国内再生铜供应紧张加剧，精废价差收窄严重，出现精铜替代现象，短期在供应端和

消费端对铜价形成支撑。 

 

由于美国持续激进加息，俄乌冲突持续近半年仍未结束，世界经济出现衰退的征兆令商品市场充

满不安，尽管中国稳增长政策持续落地并利好铜需求，但铜价在今年下半年显然面临更多不确定性，

目前铜价已经触及 63000 元/吨关口，这已经非常接近铜价从 6 月初阶段性高点下跌至 7 月中旬阶段

性低点的 50%关键反弹阻力位，若能彻底突破这一阻力，铜价将非常有希望看向 61.8%反弹位 65500

元/吨附近；若不能站稳 63000 元上方，铜价有返回 58000—61000 元/吨的风险。铜价年底之前大概

率仍将维持“有韧性的震荡”，不会大幅反弹，预计也不会在年内跌向 4万多元的黑色位置，但市场

信心将维持低位运行，后续仍需看全球经济复苏的力度和欧美进入衰退的可能性。 

 

风险提示 

1、美联储持续激进加息； 

2、美国和欧洲经济减速和衰退超预期； 

3、中国国内铜上下游产业因限电和疫情反复超预期下滑。 
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