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        国内需求或有改善 铜价重心有望上移 

 

观点概述： 
宏观上，美联储对通胀保持较好耐性，且关于美联储政策收缩

的预期已经有所反馈，美联储政策收缩这个问题暂时中性看待；国

内方面，虽然降准市场的反馈较为平淡，但至少是一个信号，国内

三季度的货币环境比二季度有宽松。 

供给端，进口矿 TC 继续回升，矿端短期干扰缓解，矿紧张的

驱动暂缓，夏季用电高峰，电力紧张，虽然暂时没传出对铜冶炼的

影响，但潜在的影响还是需要关注的，另外南美矿山潜在罢工仍

在。 

需求端，从过去的二季度来看，线缆消费受制于原料高价压

制，汽车受制于芯片因素，空调排产偏弱，国内铜材加工表现弱

势，芯片短缺预计短期难以改善，但随着价格重心下移，受高价抑

制的因素减弱，现货升水有显著回升表现，杆线加工费回升，叠加

前期高价延迟交单的订单预计逐步执行，另外如光伏行业部分终端

接收提价，且原料价格有所回落，需求或将出现回升；总体来看，

三季度需求大概率较二季度将有改善。 

综合来看，原来的利空，如美联储政策收缩预期、国内需求偏

弱，均有所消化，未能驱动将铜价重心继续下移；宏观环境伴随国

内降准有所改善，供给端矿紧张的驱动暂缓，但电力紧张的状况下

冶炼或有干扰，需求端三季度国内需求有望改善，技术上，铜价已

经横出调整通道，预计铜价维持震荡或重心上移概率较高，操作上

66000-69000 元/吨建议逢低多配。 

 

策略建议： 
趋势：逢低做多；  
跨期：观望； 

跨市：观望； 

 

风险提示： 
需求严重不及预期； 

其他宏观风险； 

 

 
 
 

2021 年 7 月 17 日  铜周报 

 求真 细节 科技 无界 
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一、 一周宏观与行业重要消息 
1、美联储对通胀保持较好的耐性，美债回落反应对美国复苏的担忧 

1）超预期的通胀：美国 6月未季调 CPI 年率 5.4%，前值 5.00%，预期 4.90%；美国 6月 PPI

年率录得 7.3%，美国 6月核心 PPI 年率录得 5.6%，均创有纪录以来新高。 

2）美联储主席鲍威尔：5.9%的 6 月失业率低估了就业短缺。2021 年美国 GDP 有望实现几十

年来最快的增长。通货膨胀在未来几个月将会上升，然后趋于平缓。距离实现“重大的进一步进

展”还很遥远。如果通胀上升太多，美联储准备调整政策。美联储距离开始逐步减少资产购买的

门槛“还有很长的路要走”。 

美联储戴利：短期通胀预期上升，但长期通胀预期非常稳定，现在开始谈论缩减购债是合适

的。 
图表 1：美 10 债回落反映美国复苏担忧 图表 2：美国通胀 

  

数据来源：易汇通,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

2、国内：虽然增速是回落的，但好于预期 

1）二季度国内生产总值（GDP）实际同比增速在高基数下回落至 7.9%，但环比增长 1.3%，较

一季度加快 0.9 个百分点；从两年平均增速看，二季度 GDP 实际增长 5.5%，高出一季度 0.5 个百

分点。  

2）中国 1-6 月城镇固定资产投资同比增长 12.6%，预期增长 12%，1-5 月增长 15.4%。（国家

统计局） 

3）中国 6月社会消费品零售总额同比增长 12.1%，预期增长 10.8%，前值增长 12.4%。（国

家统计局） 

3、严查违规倒卖大宗商品、偷逃税款等重大违纪违法问题 

国常会：审计发现违规倒卖大宗商品、偷逃税款等重大违纪违法问题线索，这些问题扰乱了

正常市场秩序和公平竞争的市场环境，侵害了国家法定税收的基础。国务院成立专门调查组，无

论涉及到什么单位、什么层次，都要一查到底，严肃追责。（中国政府网） 

4、缺芯仍是问题 

1）芯片上周致汽车产量损失 11.5 万辆 AutoForecast Solutions 最新数据显示，芯片短缺上

周在全球范围内造成了 11.5 万辆汽车产量的损失，而北美、日本和韩国的生产线上周出现了最多

的减产计划。 

2）近日中国汽车工业协会发布了关于 11 家汽车重点企业的旬报数据，在 7月上旬这 11 家重

点车企生产完成了 38.9 万辆，同比下降了 37.5%。 
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二、 供给端： TC 继续回升，矿冶紧张状况继续缓解  
1、 铜精矿及废铜： 

   1）、本周进口铜精矿 TC 50.82 美元/吨，较上周上升 3.74 美元/吨 
图表 3：铜精矿现货 TC（美元/吨） 图表 4：铜行业疫情指数 

  

数据来源：SMM,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

     2）、矿山：仍有潜在罢工干扰  
图表 5：全球铜矿山产量 图表 6：潜在罢工干扰仍在 

 
 

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：CRU ,混沌天成研究院 

3）、精废价差回落 

精废价差有所回落，但废铜仍保持较好的经济性，废铜进入加工及冶炼领域的量预计较高水

平，冷料入炉预计能部分降低精铜成本。 
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图表 7：废铜进口量（万金属吨） 图表 8：精废价差（元/吨） 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：混沌天成研究院 

    2、冶炼端：TC 回升，冶炼利润改善  
图表 9：精炼铜产量（万吨） 图表 10：铜冶炼利润（元/吨） 

  

数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：Wind,SMM,混沌天成研究院 

3、进口：进口窗口临近打开，报关流入有望回升 
图表 11：未锻造的铜及铜材进口（万吨） 图表 12：铜现货进口盈亏（元/吨） 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：混沌天成研究院 
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三、 铜材加工与终端消费：国内三季度需求或有改善 
从过去的二季度来看，线缆消费受制于原料高价压制，汽车受制于芯片因素，空调排产偏

弱，国内铜材加工表现弱势，芯片短缺预计短期难以改善，但随着价格重心下移，受高价抑制的

因素减弱，现货升水有显著回升表现，杆线加工费回升，叠加前期高价延迟交单的订单预计逐步

执行，另外如光伏行业部分终端接收提价，且原料价格有所回落，需求将出现回升；总体来看，

三季度需求大概率较二季度将有改善。 

1、铜下游消费结构 
图表 13：中国铜下游消费结构 图表 14：全球分地区铜消费比例 

  

数据来源：混沌天成研究院 数据来源：混沌天成研究院 

2、6 月铜材开工低于去年同期水平，但往年同期水平逐渐趋近 
图表 15：铜材产量（万吨） 图表 16：铜材企业平均开工率 

  

数据来源：SMM，混沌天成研究院 数据来源：SMM，混沌天成研究院 

    3、二季度铜杆开工明显低于 18、19 年同期水平 
图表 17：铜杆企业整体开工率 图表 18：铜管企业开工率 

  

数据来源：SMM，混沌天成研究院 数据来源：SMM，混沌天成研究院 
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   4、板带箔开工率明显高于近年同期水平 
图表 19：铜板带箔企业整体开工率 图表 20：黄铜棒企业开工率 

  

数据来源：SMM，混沌天成研究院 数据来源：SMM，混沌天成研究院 

5、电源投资有待释放 
图表 21：电网与电源基本建设投资完成额 图表 22：电源投资比重 

  

数据来源：Wind 数据来源：Wind 

图表 23：国家电网投资计划 图表 24：电网基本建设投资完成额 

  
数据来源：Wind，混沌天成研究院 数据来源：Wind，混沌天成研究院 
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6、基建：6月累计同比数据继续回落 
图表 25：基建投资累计同比增速 图表 26：挖掘机产量 

  

数据来源：Wind，混沌天成研究院 数据来源：Wind，混沌天成研究院 

7、汽车：汽车产出同比下滑明显  

近日中国汽车工业协会发布了关于 11 家汽车重点企业的旬报数据，在 7月上旬这 11 家重点

车企生产完成了 38.9 万辆，同比下降了 37.5%。商用车生产同比是下降了 43.9%，其次是乘用

车，乘用车生产同比下降是 36.2%。  
图表 27：汽车销量及同比变化 图表 28：汽车经销商库存预警指数 

  

数据来源：工业和信息化部网站 数据来源：Wind，混沌天成研究院 

8、空调：7月重点企业空调排产低迷延续  
图表 29：7 月重点空调企业排产  图表 30：空调出口季节性回落  

  

 

数据来源：产业在线 数据来源：Wind  

-50.00

0.00

50.00

2
0
1
4
-0
8

2
0
1
4
-1
2

2
0
1
5
-0
4

2
01
5
-0
8

2
0
1
5
-1
2

2
0
1
6
-0
4

2
0
1
6
-0
8

2
0
1
6
-1
2

2
0
1
7
-0
4

2
0
1
7
-0
8

2
0
1
7
-1
2

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-0
8

2
0
1
8
-1
2

2
0
1
9
-0
4

2
0
1
9
-0
8

2
0
1
9
-1
2

2
0
2
0
-0
4

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
0
-1
2

2
0
2
1
-0
4

基建投资累计同比增速

电力、热力、燃气及水的生产和供应业
交通运输、仓储和邮政业
水利、环境和公共设施管理业
基础设施建设投资

0.00

10000.00

20000.00

30000.00

40000.00

50000.00

60000.00

70000.00

3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

产量:挖掘机:当月值

2016 2017 2018 2019 2020 2021

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

90.00

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

库存预警指数:汽车经销商

2018 2019 2020 2021



 

7 
 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    CHAOS RESEARCH INSTITUTE 

 

9、集成电路产量表现持续强劲 
图表 31：集成电路产量 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

10、欧美保持较好复苏势头，印、俄制造业再现萎缩 
图表 32：美国住宅营建许可与新屋开工（千套） 图表 33：欧、美、日汽车产量    

   

数据来源：Wind，混沌天成研究院 数据来源：Wind，混沌天成研究院 

图表 34：全球主要经济制造业 PMI 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 
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四、 库存与月差： 
1、全球铜显性总库存（包括保税区）：外升内降，全球库存平稳  

图表 35：全球显性总库存 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

     2、保税库存微弱增加，交易所库存今年偏低水平 
图表 36：SHFE 铜库存（万吨） 图表 37：上海保税区库存（万吨） 

  

数据来源：Wind，混沌天成研究院 数据来源：Wind，混沌天成研究院 

    3、现货升水扩大，期货月差 contango 收缩，需求漏出改善迹象 
图表 38：平水铜升贴水（元/吨） 图表 39：SHFE 铜当月-连三价差（元/吨） 

  

数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 
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4、LME 库存大幅回升，LME0-3 contango 扩大 
图表 40：LME 铜库存（万吨） 图表 39：LME 铜升贴水（美元/吨） 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind，混沌天成研究院 

五、 铜与原油及美元指数 
a) 铜与美元指数：美元上升暂缓，铜价震荡调整 

图表 40：铜与美元指数 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

2、铜与原油：油强铜弱 
图表 41：铜与原油 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

0

10

20

30

40

50

0
1

-0
1

0
1

-1
6

0
1

-3
1

0
2

-1
5

0
3

-0
2

0
3

-1
7

0
4

-0
1

0
4

-1
6

0
5

-0
1

0
5

-1
6

0
5

-3
1

0
6

-1
5

0
6

-3
0

0
7

-1
5

0
7

-3
0

0
8

-1
4

0
8

-2
9

0
9

-1
3

0
9

-2
8

1
0

-1
3

1
0

-2
8

1
1

-1
2

1
1

-2
7

1
2

-1
2

1
2

-2
7

总库存：LME铜

2018 2019 2020 2021

-100

-50

0

50

100

0
1
-0
1

0
1
-1
2

0
1
-2
3

0
2-
0
3

0
2
-1
4

0
2
-2
5

0
3
-0
8

0
3
-1
9

0
3
-3
0

0
4
-1
0

0
4-
2
1

0
5
-0
2

0
5
-1
3

0
5
-2
4

0
6
-0
4

0
6
-1
5

0
6
-2
6

0
7
-0
7

0
7
-1
8

0
7
-2
9

0
8
-0
9

0
8
-2
0

0
8
-3
1

0
9
-1
1

0
9
-2
2

1
0
-0
3

1
0
-1
4

1
0
-2
5

1
1
-0
5

1
1-
1
6

1
1
-2
7

1
2
-0
8

1
2
-1
9

1
2
-3
0

LME铜升贴水（0-3）

2018 2019 2020 2021

80.0000

85.0000

90.0000

95.0000

100.0000

105.0000

4,000.00

5,000.00

6,000.00

7,000.00

8,000.00

9,000.00

10,000.00

11,000.00

铜与美元指数

Wind 期货收盘价(电子盘):LME3个月铜 日 Wind 美元指数日

0

20

40

60

80

100

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

11000

美
元
/桶

美
元
/吨

铜与原油指数

期货收盘价(电子盘):LME3个月铜 期货收盘价(活跃合约):IPE布油



 

10 
 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    CHAOS RESEARCH INSTITUTE 

 

六、 CFTC 非商业空头持仓回落 
图表 42：COMEX1 号铜非商业持仓 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

七、 技术走势： 横出下跌通道，震荡延续 
图表 43：沪铜指数技术走势图 

 

数据来源：博弈大师,混沌天成研究院 

八、 结论 
宏观上，美联储对通胀保持较好耐性，且关于美联储政策收缩的预期已经有所反馈，关于美

联储政策收缩这个问题暂时中性看待；国内方面，虽然降准市场的反馈较为平淡，但至少是一个

信号，国内三季度的货币环境比二季度有宽松。 

供给端，进口矿 TC 继续回升，矿端短期干扰缓解，矿紧张的驱动暂缓，夏季用电高峰，电力

紧张，虽然暂时没传出对铜冶炼的影响，但潜在的影响还是需要关注的，另外南美矿山潜在罢工

仍在。 
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需求端，从过去的二季度来看，线缆消费受制于原料高价压制，汽车受制于芯片因素，空

调排产偏弱，国内铜材加工表现弱势，芯片短缺预计短期难以改善，但随着价格重心下移，受高

价抑制的因素减弱，现货升水有显著回升表现，杆线加工费回升，叠加前期高价延迟交单的订单

预计逐步执行，另外如光伏行业部分终端接收提价，且原料价格有所回落，需求将出现回升；总

体来看，三季度需求大概率较二季度将有改善。 

综合来看，原来的利空，如美联储政策收缩预期、国内需求偏弱，均有所消化，未能将铜

价重心继续下移；宏观环境伴随国内降准有所改善，供给端矿紧张的驱动暂缓，但电力紧张的状

况下冶炼或有干扰，需求端三季度国内需求有望改善，技术上，铜价已经横出调整通道，预计铜

价重心上移概率较高，操作上 66000-69000 元/吨建议逢低多配。 
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