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一、一周市场综述 

截止 8 月 20 日，沪铜主力合约 2109 收于 67200 元/吨，跌幅 3.96%，振幅 3.07%。 

 

本周期铜价格大幅下跌的主因为 7 月经济数据解读出炉，普遍偏负面，市场对下半年经

济预期转空。宏观方面利空因素的发酵，让期铜近期合约价格难以企稳在 7 万线，虽也有国

内现货呈现全面升水结构的利好支撑，但美元指数的不断走高，仍不断加深业者的悲观情绪，

周三、周四盘面价格连续大幅走跌，周三跌幅千元，周四跌幅超过两千。周一国内近期合约收

盘价格为 69700 元/吨，周四盘面收盘价格 6620 元/吨，跌达 2980 元/吨。 

 

综合来看，伦铜进入今年二季度震荡区间，宏观层面压力仍是主要驱动，美元指数 93 上

方偏强，通胀预期走弱，以及油价持续下跌，铜价承压。从宏观层面来看，中国 7 月规模以上

工业增加值同比增长 6.4%，不及预期较前值回落，固定资产投资同比增长 10.3%，回落 2.3个

百分点，在前期社融数据表现不佳背景下，下半年经济形势依然严峻，货币端难有继续收紧预

期，财政端有发力空间；美国 7 月零售销售月率不及预期出现下滑，房地产销售等相关数据

走弱，美国当周初请失业金人数继续下滑，流动性扰动仍存，鲍威尔呼吁财政支持的必要性，

疫情扩张形势下，市场风险情绪下行，宏观层面上对铜价压力较大。从产业层面来看，短期 TC

回升至盈亏线上方，原料供给的罢工扰动，有两座矿山已基本达成劳资协议，对价格影响不

大，不过近期铜冶炼厂检修集中，总体供应上受到一些影响，在供给不及预期的背景下，为铜

价底部提供一定程度支撑。在消费端，国内依然保持淡季不淡的现象，库存再度去化，进口铜

需求上行，下游铜材开工率维持高位，终端方面，电力投资下半年还有 60%以上的额度未完成，

房地产的竣工周期正在加速，7 月地产竣工端与新开工继续劈叉；汽车行业尤其新能源方面景

气度维持高位，这样来看，今年淡季不淡后步入旺季特征，铜库存依然不会有大幅累升的前

提，给予价格一定支撑，当前铜价尚未完全转势，不过暂时的宏观环境将使得价格继续下探支

撑，关注 66000 元/吨的支持强度。 

 

风险提示：国内疫情忧虑升级、美元指数突破性上涨、智利主要矿山罢工 
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二、 宏观&基本面分析 

（一）：美元指数 

随着美国劳动力市场继续从去年的低迷状态中复苏，首申人数连续第四周下降，并创疫情以来的新低，显示出就业状况的逐步

改善。随着美国劳动力市场继续从去年的低迷状态中复苏，首申人数连续第四周下降，并创疫情以来的新低，显示出就业状况的逐

步改善。美元指数刷新 9 个月高位，现于 93.50 附近。除鹰派美联储纪要影响发酵，美联储的加息预期升温持续对铜价形成压力，

时段内美国表现良好的初请失业金数据也是支撑美元指数重要因素。此外，市场的避险情绪挥之不去也持续对美元构成支撑。 

图 1. 美元指数日 K 线 

 

资料来源：新浪财经 新纪元期货研究 

 

（二）国内疫情 

8 月 16 日，江苏省政府新冠肺炎疫情防控新闻发布会上介绍，在扬州，从 7 月 28 日到 8 月 13 日的七轮大规模核酸筛查，共

发现阳性病例 526 例。其中第一轮 63 例、第二轮 147 例、第三轮 109 例、第四轮 69 例、第五轮 70 例、第六轮 47 例、第七轮 21

例，可以清楚看到上升和下降的过程，总数在达到一个高峰（第二、第三轮）后稳步下降。 

图 2. 全国疫情新增趋势图 

 
资料来源：wind 新纪元期货研究 

 

（三）加工费维持低位 

铜精矿加工费（TC/RC）是铜冶炼企业与铜矿生产商博弈的结果，决定铜精矿加工费水平高低的重要因素是矿铜的供求关
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系。当预计铜矿供应趋紧时，铜矿厂商在谈判中占据一定的优势地位，此时铜精矿加工费的定价倾向于下降，而当预计铜矿供应

宽松时，铜冶炼企业处于优势地位，铜精矿加工费的定价倾向于上涨，故一定程度上铜精矿加工费的变化是铜精矿供需变化的晴

雨表。 

截止 8 月 13 日，SMM 进口铜精矿指数（周）报 58.50 美元/吨，之前小幅上抬 0.9 美元/吨。短期 TC 回升至盈亏线上方，原料

供给的罢工扰动，有两座矿山已基本达成劳资协议，对价格影响不大；不过近期铜冶炼厂检修集中，总体供应上受到一些影响。 

图 3. 铜精矿加工费 

 

资料来源：wind 新纪元期货研究 

 

（四）库存分析 

截至 8 月 18 日，LME 库存 245125 吨，较上周增加 9200 吨，对比上月底增加 5475 吨。SHFE 库存 93032 吨，较上周减少了 6454

吨。海外疫情严重造成 8 月精铜和废铜到货紧张，下游方面需求整体表现仍处于淡季不淡的状态，国内库存维持低位。 

表 1：本周 LME 铜库存汇总 

日期 库存（吨） 仓单（吨） 注销仓单（吨） 注销仓单占比 

8 月 12 日 235775 222689  13085.5125 5.55% 

8 月 13 日 235650 222595  13055.01 5.54% 

8 月 16 日 235550 222453  13096.58 5.56% 

8 月 17 日 236325 223162  13163.3025 5.57% 

8 月 18 日 245125 232501  12623.9375 5.15% 

资料来源：BAIINFO/百川盈孚大数据 

表 2：本周近期沪铜期货库存汇总 

日期 库存（吨） 增减（吨） 

7 月 21 日 113593 -15876 

7 月 28 日 96087 -17506 

8 月 4 日 94090 -1997 

8 月 11 日 99486 5396 

8 月 18 日 93032 -6454 

资料来源：BAIINFO/百川盈孚大数据 

 

（五）下游分析： 

电力： 2021 年 6 月，电源投资累计额 1893 亿元，同比增幅 8.92%；电网投资累计额 1734 亿元，同比增幅 4.65%，高于去年，

略高于 19 年水平。据北极星输配电网表示，国家电网计划 2021 年电网投资额为 4730 亿元，同比增长 2.7%。 

图 4. 电源基本建设投资 图 5. 电网基本建设投资 

数据来源：Wind

现货:中国铜冶炼厂:粗炼费(TC)
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资料来源：wind 新纪元期货研究 资料来源：wind 新纪元期货研究 

 

汽车： 7 月，汽车产销分别完成 186.3 万辆和 186.4 万辆，环比分别下降 4.1%和 7.5%，同比分别下降 15.5%和 11.9%。与 2019

年同期相，产销比分别增长 3.2%和 2.7%，产量增幅比 6 月扩大 0.8 个百分点，销量增速由负转正。1-7 月，汽车产别成 1444.0 万

辆和 1475.6 万辆，同比分别增长 17.2%和 19.3%，增幅比 1-6月继续回落 7 和 6.3 个百分点。 

7 月，新能源汽车产销分别完成 28.4 万辆和 27.1 万辆，同比分别增长 1.7 倍和 1.6 倍。1-7 月，新能源汽车产销分别完成

150.4 万辆和 147.8 万辆，同比均增长 2 倍。 

图 6 汽车产量 图 7. 新能源汽车产量 

  

资料来源：wind 新纪元期货研究 资料来源：wind 新纪元期货研究 

 

房地产：2021年 6 月房屋竣工面积累计值为 3.65 亿平方米，累计同比增长 25.7%，新开工面积累计同比增长 3.8%，新开工面

积与竣工面积劈叉，三道红线政策施压下的竣工周期逐步到来。 

图 8.房屋数据对比 图 9. 房屋竣工面积值累计值 

  

资料来源：wind 新纪元期货研究 资料来源：wind 新纪元期货研究 
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空调：2021年 6 月空调累计产量为 12328.3 万台，同比增长 21%。 

2021 年 6 月家用空调累计销量为 8515.4 万台，累计同比增加 11.95%。 

从产销量数据来看，空调生产延续高景气度，产量同比修复，空调生产部门主动补库接近尾声，接下来需要关注空调高库存的

去化速度，也就是消费旺季到来后的实际表现如何。 

图 10. 空调产量 图 11. 空调销量 

  
资料来源：wind 新纪元期货研究 资料来源：wind 新纪元期货研究 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望：“金九银十”的临近给予了铜价一定支撑，全球经济回暖依旧，铜价中长期多单配置不变。 

短期展望：美元指数高位震荡令铜价产生较大变数，技术方面来看，关注 66000 元/吨的支持强。 

2.操作建议 

当前铜价尚未完全转势，不过暂时的宏观环境将使得价格继续下探，空单可继续持有，关注 66000 元/吨的支持强度。 

3.止盈止损 

风险提示：国内疫情忧虑升级、智利主要矿山罢工、美元指数突破性上涨 
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