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LME 大幅累库，铜价延续跌势 

一、行情回顾  

本周铜价破位下跌。周内市场开启“特朗普交易”，出于对出口下滑的

担忧，工业品普跌；而且因 LME 库存持续累库，铜在有色中跌幅居前。周四

市场开启恐慌性下跌，美股黄金均大幅下跌，VIX 指数持续攀升，铜价则破

位大跌。截止到周五收盘沪铜主力 2409合约收于 76740元/吨，周内跌 3.01%；

LME3月合约收于 9290 美元/吨，周内跌 5.94%。 
图表 1：伦铜电三合约走势图（日 K线） 

资料来源：文华财经软件 

图表 2：沪铜主连走势图（日 K线） 

 资料来源：文华财经软件 

二、现货市场 

现货方面，本周虽进口比价延续改善，但进口铜清关流入量仍有限。周

内随着铜价走跌，下游新增订单量回升较多。由于主流品牌升水同样上涨幅

度较大，加工企业仍更倾向于采购低价大贴水货源，主流品牌接货需求相对
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有限，且下游市场仍存进一步看跌后市情绪，提前补库备货意愿仍相对不足。

随着铜价连续下跌，加之市场流通现货并不充裕，持货商挺价情绪较为明显，

升水上涨速度较快。截至周五上海地区现货报贴水 5，广东地区报升水 20，

华北地区报贴水 140 元/吨。据 Mysteel 调研，本周（7.11-7.18）国内电解

铜产量 25 万吨，环比增加 0.1 万吨；7月国内冶炼厂检修少，二季度检修企

业影响产量也在积极追产，因此产量延续回升。 

加工费方面，本周现货 TC 维持上行趋势，部分市场参与者认为现货 TC

有继续上行的空间，周内回升 2.51 至 5.75美元/吨。据外媒报道，本周有多

家中国冶炼厂表示迫于铜精矿现货和长单 TC 过于恶劣，冶炼厂计划于明年开

始减少粗炼产能。据 SMM 调研，除了有冶炼厂表示要减产以外，也有部分冶

炼厂表示今年和未来仍有新建项目和扩建项目，如西南铜业扩建项目、金川

集团本部扩建项目、广西金川扩建项目、辽宁营口建发盛海多金属综合利用

技术升级项目、铜陵有色新建项目、俄镍与国企合资的冶炼厂、中色与 Kaz 

Minerals 合作的新建项目等。中国的铜冶炼厂出现“两极分化”的格局，一

部分冶炼厂在已有的长单耗尽后不接受程度较大的冶炼亏损，原料采购不积

极，从而成为“躺平派”。另一部分冶炼厂虽有扩建计划，但政治挂帅，政

治任务位列第一，要坚定不移地完成生产任务，对原料采购只会更加积极，

成为“激进派”。 

废铜方面，本周虽然铜价大幅回落，但废铜下游需求因政策不确定性下

降幅度更大，因此精废价差回落幅度较小，周五报 1497 元/吨。铜价连续多

日下行，导致上游货商普遍持悲观态度，亏损幅度显著扩大，货源明显减少。

下游铜厂在政策不确定性的笼罩下，观望情绪日益浓厚。一方面精废价差收

缩使得成品竞争优势不在。另一方面，正值行业淡季，叠加政策影响，铜厂

面临采销两难困境。为应对不利局面，部分厂家已着手制定减产或停产计划，

也有部分厂家选择采买含税废铜。据 Mysteel 调研，本周 20 家企业废铜成交

量为 6645 吨，环比上周减少 3569 吨，降幅 34.94%。 

铜价回落后，本周线缆、精铜杆企业开工率回升，再生铜杆受政策影响，

开工率延续下滑。据 SMM 调研，本周（7.12-7.18）线缆企业开工率为 84.14%，

环比增长 0.93 个百分点。7 月虽国、南网均有集中招标和下单，但此次招标

结果多于 8 月前后公示，当前下单仍多来自企业此前在手订单。而且两网招

标中铝线缆占比增加，对铜线缆订单增长刺激效果减弱。分产品来看，中低

压类订单增长动力偏弱，而高导、特导类订单表现较好，部分企业表示其此

类订单供不应求。本周精铜杆企业开工率为 72.86%，环比如期上升 5.17 个

百分点。近期铜价下跌带动订单逐渐释放，但整体仍偏弱；不过随着再生铜
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杆企业陆续停产，部分订单开始向精铜杆迁移。 

自 6 月 13 日《公平竞争审查条例》公布以来，该条例 8月 1 日起正式施

行，再生铜杆周度开工率持续下降。本周江西地区停产再生铜杆企业数量增

加，同时湖北、四川地区也有企业决定在本月 25号后停产，目前四川、湖北

地区企业主要将不含税再生铜原料加工成再生铜杆后，尽可能快地销售出去，

有个别企业甚至加开一个炉子进行生产，因此再生铜杆开工率下滑仍不明显。

从再生铜杆贸易商处了解到，已向再生铜杆企业下发通知，催促再生铜杆企

业在本月 25日前必须完成订单交付，否则 8 月份成品价格将按照新政税后价

格重新计算。 
图表 3：LME 铜升贴水                     图表 4：上海地区升贴水 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所                 资料来源：SMM 新湖期货研究所 

图表 5：广东地区升贴水                  图表 6：华北地区升贴水 
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资料来源：SMM 新湖期货研究所 
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图表 7：铜精矿加工费                    图表 8：铜矿港口库存 
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资料来源：SMM 新湖期货研究所                 资料来源：Mysteel  新湖期货研究 

图表 9：精废价差及进口利润 
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资料来源：WIND SMM 新湖期货研究所 

图表 10：精铜杆企业周度开工率           图表 11：再生铜杆企业周度开工率 
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资料来源：SMM  新湖期货研究所                 资料来源：SMM 新湖期货研究所 
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图表 12：利废企业废铜成交量              图表 13：国内炼厂周度产量 
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资料来源：Mysteel 新湖期货研究所               资料来源：Mysteel 新湖期货研究所 

三、库存情况 

截至 7 月 19日上期所库存较前一周下降 6926 吨至 30.9万吨；其中上海

地区下降 7642 吨，广东地区增加 2519吨，江苏地区下降 1778 吨。伦铜库存

前一周增加 2.52 万吨至 23.1 万吨，其中欧洲地区增加 4825 吨，亚洲地区增

加 2.07 万吨，北美洲地区下降 325 吨。COMEX 铜库存较前一周增加 1561 吨

至 11411吨。保税区库存增加 1300 吨至 9.11 万吨。 

截至到 7 月 16 日，CFTC 非商业多头持仓较前一周下降 1463 手至 13.9

万手，非商业空头持仓较前一周下降 4332 手至 8 万手。净多头较前一周增加

2869手至 5.89万手。 
图表 14：显性库存及保税区库存变化 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所 
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图表 15：SHEF 库存及伦铜库存—分地区 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所 

图表 16：CFTC 持仓 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所  

五、行情展望 

周内市场开始交易美国经济衰退、特朗普，以及国内政策不及预期，市

场情绪持续恶化，工业品普跌，铜在国内需求疲弱、海外累库的背景下，跌

幅居前。本周 LME 库存大幅累库，周内库存已增加 2.5 万吨。在前期国内炼

厂出口大幅增长的背景下，预计 LME 库存仍有累库压力。而且国内产量维持

高位，7 月产量有望创年内高位，国内在消费淡季的背景下去库缓慢。国内

炼厂减产或将在三季度末兑现。预计短期铜价将延续跌势，直至海外累库趋

势放缓以及国内需求环比明显好转，或需求存改善的预期。 
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