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去库加快，铜价触底回升 

一、行情回顾  

本周铜价触底反弹。周初铜供应端干扰事件频发，恒邦减产，智利铜矿

罢工，铜价受到提振；周二 LME 又超预期累库，铜价冲高回落；但铜价跌至

低位后，现货市场成交明显好转，现货报价回升，国内消费回暖，铜价企稳；

周五公布的美国零售数据好于预期，市场对美国经济衰退的预期大幅修正，

铜价强势走高。截止到周五收盘沪铜主力 2409 合约收于 73930 元/吨，周内

涨 3.15%；LME3月合约收于 9177.5 美元/吨，周内涨 3.92%。 
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，周内进口比价表现走弱，进口铜清关流入量并不多；铜价低

位震荡，部分再生加工企业转向采购非注册、非标等货源，非注册、差平等
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品牌货源市场青睐性高于主流品牌，整体下游消费回升可观。周内现货升水

企稳上涨，由于临近交割，市场流通货源偏少，加之下游消费表现较好，采

购需求增加，同时上海市场近期库存连续大幅去库，持货商挺价惜售情绪强

烈，现货升水重心逐渐上抬。但值得注意的是，本周尾铜价反弹走高明显，

下游消费有所承压。截至周五上海地区现货报升水 60，广东地区报升水 50，

华北地区报升水 20 元/吨。据 Mysteel 调研，本周（8.9-8.15）国内电解铜

产量 24.3 万吨，环比减少 0.4 万吨，本周赤峰有冶炼厂继续检修，对产量影

响较多，加之山东部分冶炼厂可能出现停产情况，少数冶炼厂继续减产。 

加工费方面，本周现货 TC 小幅下降，周内下降 0.22 至 5.9 美元/吨。因

Escondida 罢工干扰影响即期货物及市场参与者情绪，市场参与者暂时主流

观望为主，并对后期 TC存在下行预期。冶炼厂存在计划外提前检修，但总体

影响有限，后续需持续关注冶炼厂减产情况。周内秘鲁能源和矿产部表示 6

月秘鲁铜产量同比下降 11.7%至 21.36万吨，上半年秘鲁铜产量为 129 万吨，

同比下降 2.1%。8 月 12 日 Lundin 矿业表示，将逐步削减 Caserones 铜矿的

生产活动，此前该公司在智利的一小部分员工因集体谈判协议失败而采取行

动。2024 年 Caserones 矿山预计将生产 12万至 13 万吨铜。 

废铜方面，本周精废价差报价恢复正常，随着铜价走高精废价差小幅回

升至 1963 元/吨。本周铜价大幅反弹，废铜价格随之跟涨，显著提振市场交

投活跃度。货商出货意愿明显好转，低价库存加速清出获利离场，市场货源

流通量增加。整体市场活跃度较上周有显著改善。下游厂家观望态度有所减

弱，需求复苏迹象日益明显。随着生产恢复的厂家数量增加，废铜需求缺口

将进一步扩大。据 Mysteel 调研，本周 20 家企业废铜成交量为 10828 吨，环

比上周增加 3085 吨，增幅 39.8%。 

周内铜价企稳回升后，消费显著回暖；本周线缆延续回升，受精废替代

提振精铜杆企业开工率大幅回升，再生铜杆则因新政策逐步消化，开工率亦

回升。据 SMM调研，本周线缆企业开工率环比增加 1.38个百分点至 93.66%。

多家企业表示其新订单数量仍在增长，但传导至生产端存在一定滞后。分行

业来看，电网端订单表现优异，新能源发电类订单也在恢复中，而房地产和

基础设施领域变化不大。尽管总体需求有所改善，但仍低于去年水平，有限

的订单集中在大型企业，而中小型企业订单增长乏力，部分中小型企业对“金

九银十”旺季不再抱有希望。本周精铜杆企业开工率为 80.92%，环比上升 6.03

个百分点，同比回升 11.59 个百分点。本周铜价止跌重心相对持稳，下游订

单持续释放同样维持稳定，同时随着再生杆供应保持低位，精废替代也为精

铜杆企业带来更多新订单，周内开始有江苏地区企业反馈新增北方、华南客
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户下单，消费表现为持续好转，多数精铜杆企业对后市消费信心增加。 

据 SMM 调研，本周再生铜杆开工率为 18.92%，环比上升 3.39 个百分点。

《公平竞争审查条例》给企业带来的影响已渐渐被适应，再生铜杆企业逐步

引入“反向开票”作为原料采购办法，完善的进、销项票据将有助于企业持

续稳定经营。但由于再生铜原料采购量不足，开工率回升较慢，预计后续随

着越来越多再生铜杆企业复产，开工率将继续保持回升。 
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 8 月 16日上期所库存较前一周下降 2.41 万吨至 26.2 万吨；其中上

海地区下降 2.2万吨，广东地区下降 1649 吨，江苏地区增加 295 吨。伦铜库

存前一周增加 1.2万吨至 30.9万吨，增量全部集中在亚洲地区，欧洲和北美

地区库存持平。COMEX 铜库存较前一周增加 2361 吨至 2.5万吨。保税区库存

下降 4600 吨至 7 万吨。 

截至到 8 月 13 日，CFTC非商业多头持仓较前一周下降 2585 手至 8.6 万

手，非商业空头持仓较前一周增加 1216 手至 7 万手。净多头较前一周下降

3801手至 1.58万手。 
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 

-40,000

-20,000

0

20,000

40,000

60,000

80,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

2020-01-07 2021-01-07 2022-01-07 2023-01-07 2024-01-07

CFTC非商业净多头持仓 CFTC非商业空头持仓 CFTC非商业多头持仓
 

资料来源：WIND 新湖期货研究所  

五、行情展望 

周年公布的美国零售数据超预期，市场对美国经济衰退的预期大幅修正，

铜价受到提振。据 SMM 数据，周内国内铜社会库存去较前一周下降 3.68 万吨，

上期所库存下降 2.4 万吨，国内去库进度加快，现货报价回升。铜基本面环

比改善。铜价下跌已带来国内需求的回升，电网订单有所释放；再生铜杆企

业停产供应收缩提振精铜消费。冷料短缺也将限制国内产量释放，预计从 9

月开始国内精铜产量将呈现下滑趋势。虽然 LME 库存延续累库，但考虑到国

内炼厂出口 7 月明显下降，预计 LME 累库已接近尾声，海外累库对铜价的压

力逐渐减轻。在国内需求改善以及中期对原料短缺的担忧影响下，铜价重心

有望持续上移，可考虑逢低建立多单。 
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