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宏观方面，美联储官员表示仍存在加息可能对铜价构成压制。

供给方面，本周铜精矿港口库存增加，国内炼企铜精矿供应宽松，

铜杆企业库存增加，冶炼产量存增长预期。

需求方面，汽车行业产销环比增长用铜需求增加但空调行业及电

新行业用铜需求下滑。

库存方面，LME库存 97525吨，较上周+5325吨。上期所库存 40585
吨，较上周+1357 吨。上期所仓单 9760吨，较上周-6176吨。全国社

会总库存 2.45万吨，较上周-0.47万吨。

综上所述，全球铜市供需紧张局面持续支撑铜价，但电力新能源

中标项目用铜量下滑及铜杆铜管需求环比下滑限制铜价涨幅。进入 9
月，由于国内库存偏低，交割前铜价仍将维持偏强走势，关注美联储

再次紧缩对铜价的负面影响。

风险点：美国银行业流动性风险再现、美联储加大紧缩力度、全

球金融市场不稳定、矿山产量受到扰动、海内外铜库存大幅下滑引发

金融资本实施逼仓行为。
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一、行情回顾

8 月 25 日当周，沪铜主力合约上涨 1.37%，收于 68930

元/吨。成交量 304 万手，较上周减少 8.9 万手，持仓量 14.7

万手，较上周减少 0.3 万手。展望后市，由于美联储官员表

示将进一步紧缩，料铜价短期承压。具体如下：

二、宏观经济分析：美联储或将进一步紧缩

美国方面，北京时间 8 月 25 日 22:05，美联储主席鲍威

尔在杰克逊霍尔全球央行年会上发表讲话时称，如果适宜，

美联储准备继续加息。

国内方面，1-7 月，全国规模以上工业企业实现利润总

39439.8 亿元，同比下降 15.5%。

欧元区方面，欧央行主要官员表示通胀在 5%以上停止加

息为时尚早。

图表 1：沪铜主力合约走势图

来源：广金期货研究中心
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三、供给分析：8 月国内铜市供应增加

1、智利 Codelco铜矿产量下滑

今年 8 月初，Codelco 将其年度生产指导降至 25年来的

最低水平，并提高了成本预估。今年 1 月至 6 月，该公司的

铜产量为 63.3 万吨，同比下降 14%，因 2023 年第一季度报

告的产量放缓延续到了接下来的几个月。与此同时，今年上

半年铜的平均销售价格下跌 3%，销量萎缩 11.3%。

2、8月 25日当周国内铜精矿供应宽松

Mysteel调研数据显示，TC指数周均为93.2美元/干吨，

较上周下降 0.4 美元/干吨。Mysteel 统计中国 7个主流港口

进口铜精矿当周库存为 78.3 万吨，较上周环比增 4.5 万吨。

3、8月精炼铜产量预增

SMM 预计 8 月国内精炼铜产量增长约 6万吨。进入 8月，

据 SMM 统计仅有 1 家冶炼厂有检修计划，再加上前期检修的

冶炼厂陆续复产和新厂投产后产量的释放，而且在没有原料

紧张的限制下，料 8月全国总产量将大幅增加，其中内蒙某

冶炼厂复产带来的增量约占 48%。SMM 根据各家排产情况，

预计 8月国内电解铜产量为 98.61 万吨，创下历史新高，环

比大增 6.02 万吨增幅为 6.50%，同比上升 15.1%。1-8 月累

计产量预计为 747.12 万吨，同比增加 11.47%，增加 76.89

万吨。调研数据显示，9 月有 6 家炼企检修，10月有 3家炼

企检修，11月有 1 家，12 月暂时没有。
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8 月 25 日当周，受到硫酸价格走高提振，炼企冶炼利润

介乎于 1600-3500 元/吨不等，将大大刺激炼企的冶炼积极

性。

8 月以来，精炼铜盘面进口盈利持续大于 0，将正反馈

贸易企业的进口积极性。

四、需求分析：铜杆铜管需求环比下滑 VS 铜箔铜板带需求上升

铜杆方面，8 月电网用铜需求面临下滑风险。Mysteel

调研显示，周内铜价走强后下游以长单提货为主，零单虽然

询盘，但成交不多。SMM 调研结果显示，某精铜杆企业表示，

当前在手排产订单多是年度长单及上周铜价回落后的新增

订单，本周新增订单寥寥，下游提货积极性也并不高，成品

库存难以快速消化，后续排产的连续性表示担忧。虽然本周

精废价差较上周有所扩大，但是需求最终受到再生铜杆现货

紧俏的限制。大型线缆企业等待低位补库机会。若后期铜价

下跌，则将有更多再生铜杆的订单回流至精铜杆。本周 SMM

调研了国内主要大中型铜杆企业的生产及销售情况，综合看

企业开工率为 68.71%，较上周下降 0.62 个百分点。8 月新

增风电项目将带动用铜量 31.5 万吨，低于 7月的 55.15 万

吨。8月新增光伏项目将带动用铜量 29万吨，低于 7 月的

73.9 万吨。国家能源局数据显示，7月电网工程投资完成额

为 2473 万亿元，累计同比+10.4%。7月电源工程投资完成额

为 4013 万亿元，累计同比+54.4%。据 SMM 整理海关数据后
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发现，2023 年出口至东南亚国家的铜杆量增速明显，其中新

加坡、马来西亚两国同比分别增长 231%、145%，增速名列前

茅。而出口至美国、新西兰、南非三国的铜杆量排名均未出

现在前十大国家中，取而代之的是巴基斯坦、埃塞俄比亚、

韩国。

铜管方面，高温天气影响下 7 月空调行业内、外销同比

双位数增长，带动铜管用量增加。2023 年 7 月空调行业产

量 1645 万台，同比增长 32.01%;销量 1661 万台，同比增长

22.93%，其中内销 1175 万台，同比增长 27.61%;出口 485.45

万台，同比增长 12.89%。SMM 调研数据预测 8 月铜管开工率

为 77.66%，环比减少 3.00 个百分点。

铜箔方面，新能源汽车用铜需求增加抵消电子行业用铜

需求下滑。SMM调研数据预测8月铜箔企业开工率为85.82%，

高于 7 月的 80.54%。据海关总署数据显示，2023 年 7 月中

国铜箔进口量约为 8180.51 吨，同比减少 11.25%，环比增加

12.33%；2023 年 1-7 月中国铜箔累计进口量约为 52707 吨，

同比减少 34.14%。2023 年 7 月中国铜箔出口量约为 3670.43

吨，同比减少 16.46%，环比减少 4.96%；2023 年 1-7 月中国

铜箔累计出口量约为28212.89吨，同比减少5.59%。据SMM,7

月我国铜箔自产及进口量均大幅增长。主要是因为在国内新

能源汽车政策利好及促销活动的刺激下，8月 1-20 日，新能

源车市场零售 35.1 万辆，同比增长 29%，环比增长 1%。今
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年以来累计零售 407.8 万辆，同比增长 36%；全国乘用车厂

商新能源批发 37.0 万辆，同比增长 14%，环比持平。今年以

来累计批发 465.1 万辆，同比增长 39%。预料后续新能源汽

车行业用铜箔需求将会保持良好态势。电子行业方面，手机

制造环节向印度转移的趋势没有停止，印度消费者所需手机

已经基本实现自给自足，印度从中国进口手机的数量从 1.79

亿部降至 219 万部。2023 年 1-6 月，国内手机总出货量 1.3

亿部，同比下降 4.8%；6 月国内市场出货量 2214.9 万部，

同比下降 20.9%。预料后续来自手机行业的订单仍难好转，

将拖累铜箔的需求。

铜板带方面，SMM 调研数据预测 8 月铜板带企业开工率

为 73.42%，环比增加 3.39 个百分点。

五、供需平衡分析：上期所库存增加未抵消社会库存减少

截至2023年 8月25日，LME库存97525吨，较上周+5325

吨。上期所库存 40585 吨，较上周+1357 吨。上期所仓单 9760

吨，较上周-6176 吨。

截至 2023 年 8 月 21 日，全国社会总库存 2.45 万吨，

较上周-0.47 万吨。上海保税区库存 5.7 万吨，较上周-0.6

万吨。广东库存 1.74 万吨，较上周-0.62 万吨。江苏库存

0.31 万吨，较上周 0.05 万吨。重庆库存 0.3 万吨，较上周

0.1 万吨。天津库存 0.1 万吨，与上周持平。

六、结论：美联储重提紧缩对铜价不利
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综上所述，全球铜市供需紧张局面持续支撑铜价，但电

力新能源中标项目用铜量下滑及铜杆铜管需求环比下滑限

制铜价涨幅。进入 9月，由于国内库存偏低，交割前铜价仍

将维持偏强走势，关注美联储再次紧缩对铜价的负面影响。

风险点：美国银行业流动性风险再现、美联储加大紧缩

力度、全球金融市场不稳定、矿山产量受到扰动、海内外铜

库存大幅下滑引发金融资本实施逼仓行为。
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