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衰退担忧仍存，铜价延续跌势 

一、行情回顾  

本周铜价走弱。上周末公布的国内制造业 PMI 不及预期，国内市场情绪

偏悲观，铜价走弱；周二高盛一改过去看多铜价的态度，表示退出对铜的长

期看涨头寸，叠加全球制造业 PMI、美国制造业 PMI 不及预期，市场对全球

经济下滑担忧，铜价大幅下挫。周四公布的美国服务业 PMI 连续两个月温和

扩张，缓解了市场对美国经济硬着陆担忧，铜价小幅回升。但周五夜盘公布

的美国非农就业数据，强化了市场对美国经济衰退的担忧，风险资产全线下

跌。截止到周五收盘沪铜主力 2410 合约收于 73500 元/吨，周内跌 0.65%；

LME3月合约收于 9298 美元/吨，周内涨 1.31%。 
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 
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现货方面，本周市场进口铜到货有所增加，一方面进口比价持续回升，

保税区货源仍有清关流入；另一方面，周内部分时间到船货源集中到港流入，

市场进口货源流通增加。随着周内铜价下跌，下游企业订单有所增长，逢低

补库动作有所显现。周内现货升水回升，进入月初，加之铜价下跌，部分下

游采购需求有所回升，且市场流通货源偏少，持货商挺价惜售情绪强烈，现

货升水较为坚挺，而且社会库存延续去库，部分贸易商存看涨后市预期，低

价出货意愿有限。截至周五上海地区现货报升水 60 元/吨，广东地区报升水

30，华北地区报升水 40 元/吨。据 Mysteel 调研，本周（8.29-9.5）国内电

解铜产量 23.7 万吨，环比减少 0.2 万吨，赤峰冶炼厂检修基本结束，正在恢

复生产中，山东个别冶炼厂因安全原因部分产能停产还未恢复，但进入 9 月

检修冶炼企业逐步增加，加之部分冶炼厂进行减产，产量延续下降。 

加工费方面，本周现货 TC 延续下降，周内下降 0.47 至 5.26 美元/吨。

本周铜精矿现货市场持续清淡，市场活跃度低，铜精矿 TC 小幅下降，市场参

与者等待 CSPT 季度指导价，对 11 月-12 月船期的货物持谨慎观望状态，供

应端稳定，发运卸港也较顺利，台风未对实际到港量带来明显的影响，需求

端冶炼厂的现货需求未完全启动，多观望为主。据 SMM 数据，8 月国内电解

铜产量为 101.3万吨，环比下降 1.43%，不过同比仍上升 2.48%，且较预期增

加。1-8月累计产量大幅增加，增幅为 6.5%。 

废铜方面，因铜价波动较大，且市场看跌情绪较浓，周内精废价差亦大

幅波动，周五报 1693 元/吨。周内市场活跃度有所降低。上游持货商因库存

价值缩水，出货积极性显著下降。整体废铜市场供应处于收紧的状态。下游

铜厂面临产销两难的境地，库存低位与订单不足并存，精废价差持续收窄，

原料补库压力较大。且随着九月中旬临近，部分厂家观望情绪加重，减产或

停产现象仍较为明显。故而实际成交不多。据 Mysteel调研，本周 20 家企业

废铜成交量为 7846吨，环比上周减少 1704 吨，降幅 17.8%。 

铜价回落，线缆企业开工率延续回升。据 SMM 调研，本周（8.30-9.5）

铜线缆企业开工率为 95.93%，环比增长 1.3 个百分点。铜价回落，促进部分

下游客户逢低采购，提振企业开工率，但多数企业仍表示铜价下跌并未带动

订单有明显增长，且企业认为当前并非下游客户因对畏跌铜价而暂缓采购，

而是终端需求本不充足造成的。在当下“金九”阶段，大多数企业对当前订

单表现并不满意且对后市需求担忧，仅个别头部大厂对 9 月需求保持乐观，

认为 9 月的中秋和国庆均将对客户下单起到促进作用。分行业来看，本周增

长的订单多来自于电网端口以及发电端口，其他民用地产、基建项目等并无

明显变化。 

https://dianjietong.mysteel.com/
https://dianjietong.mysteel.com/
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据 SMM 调研，本周北方再生铜杆厂恢复正常生产，开工率小幅回升，但

江西有再生铜杆厂表示原料采购持续困难，叠加铜价下跌，再生铜原料采购

更加困难，下游终端消费迟迟不见改善之下，选择再次停产，具体复产时间

暂定中秋假期后甚至国庆之后再考虑是否复产。另外从调研中了解到，仍在

生产的再生铜厂表示，由于再生铜原料价格持续高企，为保证再生铜杆销售

利润，每日再生铜杆实际成交价与对外报价几乎没有差异。 
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 9 月 6 日上期所库存较前一周下降 2.6 万吨至 21.5万吨；其中上海

地区下降 1.89 万吨，广东地区下降 3101 吨，江苏地区下降 4325 吨。伦铜库

存前一周下降 3350 吨至 31.7 万吨，其中欧洲地区下降 275 吨，亚洲地区库

存下降 3075 吨，北美地区库存持平。COMEX 铜库存较前一周下降 99 吨至 4

万吨。保税区库存下降 3000 吨至 6 万吨。 

截至到 9 月 3 日，CFTC 非商业多头持仓较前一周下降 1.1万吨至 7.7 万

手，非商业空头持仓较前一周下降 7589 手至 6.4 万手。净多头较前一周下降

4184手至 1.3 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 

周五公布的美国非农就业数据整体来看 “好坏参半”，没有释放完全悲

观的信号，但也透露出劳动力市场降温的趋势，加剧经济放缓担忧，市场避

险情绪攀升。美股大跌，VIX 指数大涨，铜价亦下挫。目前市场对美国经济

衰退担忧仍存，而且国内经济疲弱，市场信心不足。虽然铜基本面有改善，

铜价下跌提振消费，国内库存持续去化，LME 累库接近尾声并有望开启去库。

但也需注意到最新公布的国内炼厂数据，8 月国内产量在 100 万吨以上，9月

亦有望维持高产。市场预期的炼厂减产未兑现。国内铜基本面并没有很强的

驱动推动价格走高。预计在宏观拖累下，铜价有望延续弱势。 
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