
短期现货高升水提振

中期依旧承压美联储加息
——沪铜周报

长安期货   马舍瑞夫（Z0015873）

         2022.9.13



观点概述-短期偏强无碍中期承压

宏观面：短期美元指数的下跌，为铜价反弹创造良机，但美联储9月加息75个基点概率较高，

月底的议息会议临近，关注重心将向美联储政策转移，且美元还有上行的潜力，铜价面临压

力依然较大。

供给端：全球铜矿产出速度偏慢，主产国智利和秘鲁产出有一定下滑，但中国铜矿进口量偏

高，国内供应并未短缺。精炼铜端，国内冶炼厂或将提速，但现阶段现货高升水表明现货端

供应还是偏紧，对于近端的价格有带动。

需求端：电网订单稳中略向好，精铜杆开工稳步回升，空调生产进入淡季，且外需持续疲弱，

汽车产销还在继续提升，“金九银十”需求有改善。

库存：国内库存极低，现货升水高；LME铜注册仓单略有回升，不过现货升水处于100以上

的高位，对期价有比较强的带动。

因此，短期铜价或偏强震荡，但中期压力尚存，暂关注前高64500附近压力，不宜过分追涨。



（一） 铜价反弹向上

      9月5日起，铜价开启了近一周的反弹，市场对于美联储9月加息的恐慌被美元指数回落及基本面改善所压制，9

月9日沪铜主力Cu2210涨超3%，节后最高触及63560。 LME铜反弹力度也比较大，自7520附近涨至8050，涨幅近7%。

数据来源：文华财经，长安期货



（二） 宏观-8月美国通胀数据料有回落，但9月加息75基点概率较高

• 美联储此次加息周期自3月开始，分别加息25bp、50bp、75bp、75bp，加息速度较快。近期多位美联储

官员释放将继续激进加息的信号，本周将公布美国8月通胀数据，环比或有回落，但同比值预计还将在

高位，9月加息75个基点的概率达到80%以上，紧缩货币政策对有色金属的压力持续存在。

数据来源：WIND，CME，长安期货



• 9月8日欧央行加息75个基点，提振欧元，使得美元指数高位回落，铜价面临的压力减弱。但后期来看，美联

储即将公布9月加息节奏，叠加欧洲经济受能源危机影响更重，美元指数还是存在上行潜力的。

• 美债收益率的持续上行，也反映出对加息的预期，3月期美债收益率已至3.17%，2/10Y美债收益率倒挂还在持

续，对经济的压力持续存在。

（二） 宏观-美元指数遇阻回落

数据来源：文华财经、WIND、长安期货

美元指数遇阻回落



• 中国8月金融数据公布，社会融资规模存量同比增长10.5%，前值为10.7%，社融增量为2.43万亿，同比少增

5571亿，因债券融资拖累；M2同比增速为12.2%，前值为12%，去年同期为8.2%；8月人民币贷款增加1.25万亿，

同比多增390亿，结构上有好转迹象，主要体现在企业中长期贷款明显回升。

（二） 宏观-中国金融数据有改善

数据来源：WIND、长安期货

企业中长期贷款回暖 M2同比增速提升



（三）全球铜矿产出增速慢

• 7月智利铜产出43万吨，连续两个月大幅下滑，且是往年同期低位，下滑的主要原因在于矿石品位下降，降雨减
少、罢工活动等也是干扰因素。上周，Escondida铜矿经历短暂的罢工风险，12日，矿工同意暂停罢工计划。

• 据ICSG，今年6月全球矿山铜产量184.6万吨，环比略降1.5万吨，产能利用率为82.1%，较前期有明显回升；1-6
月累计产量1065.4万吨，同比增长3%。WBMS的数据显示，今年1-6月全球矿山铜产量1060万吨，同比增加1.3%。
虽然主产国智利和秘鲁产量下滑，但有其他国家的补充。

数据来源：文华财经，WIND，长安期货



（三）中国铜矿进口维持高位

• 中国8月铜矿砂及精矿进口量为227万吨，环比增加19.5%，同比增加20.4%；前8个月累计进口量1663.5万吨，同

比增加9%。

• 8月中旬后，冶炼厂铜精矿加工费TC上扬，矿端供应偏宽松。9月9日SMM进口铜精矿指数报81.96美元/吨，环比

增加2.71美元/吨，现货市场实际成交有所升温。

数据来源：WIND，长安期货

铜矿加工费回升



（四）全球精铜冶炼产能利用率较高

• 据ICSG，今年6月全球精炼铜产量为216.5万吨，产能利用率为85.2%；前6个月累计产量1268.7万吨，同比增加

3.2%。

• 6月全球精铜供应短缺2.4万吨，5月短缺3.7万吨。WBMS数据显示，1-6月全球铜市短缺34.1万吨。

数据来源：WIND，长安期货



（四）国内精铜产出料提速

• 8月SMM中国电解铜产量为85.65万吨，环比增加1.97%，同比增加4.54%，回升主要来自部分冶炼厂结束检修

及富冶本部扩建产能爬产，但增幅不及前期预期，因高温限电、粗铜货源持续紧张及个别地区的疫情。预计9

月电解铜产量回升至90.07万吨，环比升5.16%，同比增12.18%。

数据来源：WIND、钢联数据、长安期货

副产品硫酸价格暂止跌



（四）精铜进口较稳定

• 8月未锻轧铜及铜材进口49.82万吨，环比增加7.4%，累计同比增加8.1%。

• 7月精炼铜进口量为30.04万吨，环比降19.8%，同比增11.2%。

数据来源：WIND，长安期货



（五）需求-房地产市场待改善

• 从高频数据来看，9月4日当周100城成交土地面积和30城商品房成交面积尚且有韧性，但到了9月11日当周数
据有明显的掉头向下，房地产市场悲观预期还在持续。8月金融数据公布，其中，居民中长期贷款2658亿元，
较7月有一定回升，但同比少增1601亿元，说明居民的购房意愿依然偏低。

• 9月初，郑州推出强有力的保交楼专项行动，对房地产市场有一定的提振，若效果明显且向其他城市传导，
房地产市场下滑态势有望缓解，利多铜材需求。

数据来源：WIND，长安期货





（六）国内库存仍处低位

• 截止9月9日，上期所铜库存为36371吨，较前一周减少1106吨，还处于近几年同期低位；仓单数量仅

3448吨。上周五(9.9)SMM全国主流市场社会库存为7.07万吨，环比下降0.43万吨，保税区库存为13.47万

吨，续创SMM统计以来新低。

• 库存低位难累积，对期价有较强的支撑。

数据来源：WIND，长安期货



（六）LME铜现货升水抬升明显

• 截止9月12日，LME铜库存为10.54万吨，较8月中旬有明显下降，注册仓单量在9月初触及低位后，

逐步回升，最新为7.62万吨，注销仓单占比下降。LME0-3现货升水升至100美元/吨以上，现货端

供应较为紧张，对期价有一定的带动。

数据来源：WIND，长安期货



（六） 国内现货也是高升水状态

• 7月以来，国内现货升水就不断走高，上周后半周升水扩大至1000元/吨以上，库存紧张、前期

产出有限，及部分地区疫情导致升水走高，现货端供应不畅，也使得价格近强远弱。

数据来源：WIND，长安期货



（七）废铜货源依旧紧张

• 7月废铜进口量为15.52万吨，较6月小幅下滑，同比增加3.95%。

• 据SMM，上周，废铜货源依旧紧张，贸易商整体出货意愿不高，废铜替代作用稍弱。

数据来源：WIND、钢联数据、长安期货

精废价差仍偏低



（八）资金多空力量纠结 

• 9月6日当周，COMEX1号铜投机性多头持仓增加476张至46581张，投机性空头持仓增加1211张至

70571张，多空增仓力度都不大，也反映出当下市场徘徊震荡的局面；总体还是净空占优，上行有

压制。
数据来源：WIND，长安期货



免责声明

        本报告基于已公开的信息编制，但对信息的准确性及完整性不作任何保证。本公司力求

报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成个人投资建议。

投资者应当充分考虑自身投资经历及习惯、风险承受能力等实际情况，并完整理解和使用本

报告内容，不能依靠本报告以取代独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后

果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

      本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公

司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含

信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者

应当自行关注相应的更新或修改。



敬 畏

忠 诚 创 新

卓 越

精诚合作    携手共赢


