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【宏观概况】宏观上，美国7月ADP就业人数增加32.4万，超出预期两倍，美国经济韧性超预期，市场静待非农数据出台。国内7月

官方制造业PMI49.3，连续两个月回升，但近四个月均低于荣枯线。724政治局会议之后，各项政策陆续出台，市场热度持续，但

需警惕预期落地后，情绪反转。

【基本面概况】矿端供应整体宽松，铜冶炼厂的粗炼费小幅回落至92.9美元/吨。市场预计8月约有20万吨非洲铜和俄铜贸易长单

涌入国内市场，叠加8月国内冶炼检修减少，供应压力减弱。LME铜库存周度增长12450吨至76875吨，增至一个月新高，反应海外

需求不足。上期所铜库存周度减少9138吨至52152吨，国内交易所库存连续三周去库，创下今年新低。全国主流地区铜库存环比周

一减少1.03万吨至8.93万吨，连续4周周度去库。电解铜制杆和废铜制杆周度开工率分别小幅回升至64.92%和47.08%。终端房地产

和汽车消费正值消费淡季，观察后续政策落地效果。

【观点及策略】宏观多空交织，铜冲高回落，高位震荡，随着月中交割临近，警惕国内库存软挤仓风险，8月海外铜冲击叠加消费

淡季，基本面对铜价支撑或减弱，更多7月宏观数据即将公布，警惕市场情绪反转，建议短多长空，多单及时止盈，中长期看，观

察政策落地和需求改善情况，沪铜关注区间67500-72000，伦铜关注8300-9000。

风险提示：海外经济衰退超预期，商业银行再暴雷，国内需求不足
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7月官方制造业PMI录得49.3，连续两个月回升，但近四个月均低于荣枯线。中国7月财新PMI51.9，前

值52.5，预期52.5。724政治局会议之后，各项政策陆续出台，但是国内企业和居民的资产负债表均处

于修复阶段，需观察后续政策落地效果和需求证实情况，但也警惕预期落地后，市场情绪再度收缩。

中国制造业PMI 财新中国制造业PMI

数据来源：wind, 中辉期货研究院 数据来源：wind, 中辉期货研究院

中国制造业PMI回升但是仍低于荣枯线
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美国7月ISM制造业PMI46.4，低于市场预期46.8，前值46，连续第九个月处于收缩区间，但是制造业需求侧的边际

改善迹象。7月美国ADP就业人数增加32.4万，超出预期的18.9万，且连续第四个月超预期。美国当周初次申请失

业金人数稳定在22.7万人，预估为22.5万人，前值为22.1万人。美国就业市场火热，展现美国经济或软着陆。

美国ISM制造业PMI 美国当周失业金初次申请人数

数据来源：wind, 中辉期货研究院 数据来源：wind, 中辉期货研究院

美国ADP就业超预期，展现经济韧性
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今晚美国7月非农数据即将公布，市场预期20万人，前值20.9万人，因为有小非农之称的ADP数据超预

期两倍，市场预测非农数据也将表现超预期。如果非农再次爆表，9月加息概率或走高，美元继续走

强，对铜价上方形成压力，反之如果非农表现平淡，则美元指数或回落，对铜价利多。

美国非农就业新增人数 美元指数和铜价

数据来源：wind, 中辉期货研究院 数据来源：wind, 中辉期货研究院

市场等待非农数据，美元指数反弹
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本周受宏观情绪影响，铜价先扬后抑，沪铜主力合约时隔4个月重回7万关口，

但是转眼铜价冲高回落，7万得而复失，伦铜周内摸高至8860美元/吨。

沪铜和LME铜价格 2008-2023年伦铜价格

数据来源：wind, 中辉期货研究院 数据来源：wind, 中辉期货研究院

行情回顾
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LME铜升贴水（0-3）最新贴水40.5美元/吨，LME铜升贴水（3-15）最新贴水66美元/吨。上海

物贸铜现货升水290元/吨，华南地区贴水5元/吨。海外需求不足叠加国内冶炼厂的电解铜出

口入库，LME铜升水回落。国内上海地区受前期台风影响现货货源偏紧，升水偏高。

LME铜升贴水

数据来源：wind, 中辉期货研究院 数据来源：wind, 中辉期货研究院

华南和上海铜升贴水 沪铜月间结构

国内外升贴水和月间价差
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沪伦比值最新报7.75，铜现货进口亏损13.41元/吨，进口窗口短暂打开。据悉，洛阳钼业在

刚果金有20.92万吨铜，前期矿产特许权使用费纠纷、唯一的南非德班港口出口排单紧张问题，

一直延迟未能发运，将极有可能在8月中旬后和俄铜贸易长单一起涌入国内市场。

铜沪伦比值 铜现货进口盈亏

数据来源：wind, 中辉期货研究院 数据来源：wind, 中辉期货研究院
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截至8月3日，LME铜库存周度增长12450吨至76875吨，增至一个月新高，反应海外需求不足。

上期所铜库存周度减少9138吨至52152吨，国内交易所库存连续三周去库，创下今年新低，

COMEX铜周度增加262吨至43658吨。

LME铜库存 上期所铜库存

数据来源：wind, 中辉期货研究院 数据来源：wind, 中辉期货研究院
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截至8月4日，全国主流地区铜库存环比周一减少1.03万吨至8.93万吨，

连续4周周度去库。受检修影响，冶炼厂的电解铜库存天数降至0.99天。

铜境内铜库存 冶炼厂和消费商铜库存

数据来源：wind, 中辉期货研究院 数据来源：wind, 中辉期货研究院
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截至7月28日，国内港口铜精矿库存为51.05万吨，前值35.26万吨。其中防城港11.71

万吨，前值5.84万吨，南京港6.11万吨，前值4.05万吨。整体港口铜精矿库存增加。

主要港口铜精矿库存 港口库存汇总

数据来源：wind, 中辉期货研究院 数据来源：wind, 中辉期货研究院
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6月进口铜矿砂及其精矿212.5万吨，1-6月累计进口1,343.5万吨，同比增加7.9%。6月自智利和秘鲁分

别进口60.7万吨和58.1万吨铜精矿，环比小幅下滑。7月28日，智利国家铜业公司（Codelco）下调

2023年铜产量预期，并预计经历几个月下降后，下半年会出现更多停产状况。

中国铜精矿月度进口量 智力铜精矿进口量

数据来源：wind, 中辉期货研究院 数据来源：wind, 中辉期货研究院

铜精矿进口

0

50

100

150

200

250

300

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

第一季 第二季 第三季 第四季

x 
1
0
0
0
0

2018年

2019年

2020年

2021年

2022年

2023年

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

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

2018年

2019年

2020年

2021年

2022年

2023年



最新的铜精矿现货冶炼盈利1451元/吨，铜精矿长单冶炼盈利1240元/

吨，进口铜精矿指数93.85美元/吨。

铜精矿现货冶炼盈亏（元/吨） 进口铜精矿指数（美元/吨）

数据来源：wind, 中辉期货研究院 数据来源：wind, 中辉期货研究院
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国内铜冶炼厂的粗炼费最新92.9美元/吨，前值94.3美元/吨，硫酸报166元/吨。国内粗铜周

度加工费为1000-1100元/吨，前值800-1100元/吨，CIF进口粗铜加工费持平115美元/吨。

国产粗铜周度冶炼加工费（元/吨） 铜冶炼厂粗炼费TC（美元/吨）和硫酸（元/吨）

数据来源：wind, 中辉期货研究院 数据来源：wind, 中辉期货研究院

国产粗铜加工费和进口粗铜加工费
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硫酸价格 铜粗炼费（TC)
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7月国内冶炼厂开工率84.98%，前值86.49%。7月国内有7家冶炼厂检修，合计影响6万多吨，8月检修告

一段落，仅有1家冶炼厂检修，9月检修再次增加至6家。

冶炼厂检修表 国内冶炼厂开工率

数据来源：wind, 中辉期货研究院 数据来源：wind, 中辉期货研究院

8月冶炼检修减少

时间 公司名称 产能 开始时间 结束时间 备注 影响产量 预估影响产量

2023 大冶有色金属集团控股有限公司 30 2023/3/20 2023年8月中下旬 123天 10

2023 浙江江铜富冶和鼎铜业有限公司（新线） 15 2023/2/1 2023/2/27 27天 0.6 0.5

2023 铜陵金冠（奥炉） 20 2023/4/25 2023/5/25 30天 0 2

2023 白银有色集团股份有限公司 20 2023/3/1 2023/3/1 10-20天

2023 青海铜业责任有限公司 10 2023/4/1 2023/4/1 20天左右 0.9 1

2023 江西铜业（本部） 55 2023/4/7 2023/4/28 22天 0 0

2023 山东恒邦冶炼股份有限公司 20 2023年5月中旬 2023年6月中旬 30天 2.5

2023 黑龙江紫金铜业有限公司 15 2023/5/1 2023/6/1 15-20天 0

2023 吉林紫金铜业有限公司 10 2023/6/1 2023/6/1 15-20天 0

2023 飞尚铜业有限公司 10 2023/6/1 2023/6/1 20天左右 0

2023 赤峰富邦铜业有限责任公司 10 2023/7/1 2023/8/1 20天左右 0

2023 安徽友进冠华新材料科技股份有限公司 10 2023/9/1 2023/9/1 30天 0

2023 包头华鼎铜业发展有限公司 10 2023/9/1 2023/9/1 15天 0

2023 铜陵金冠（双闪） 48 2023/9/1 2023/9/1 15天 0.5

2023 金隆铜业有限公司 32 2023/9/1 2023/10/1 28天 2

2023 浙江江铜富冶和鼎铜业有限公司（老线） 15 2023/9/1 2023/10/1 35天 1

2023 赤峰金通铜业有限公司 30 2023/9/1 2023/9/1 30天 2

2023 中条山有色金属集团有限公司（垣曲） 13 2023/5/1 2023年6月初 35天 1

2023年下半年国内铜冶炼厂检修汇总
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7月冶炼厂检修超预期，国内电解铜产量90.21万吨，环比下降1.72%，同比上升7.4%。1-7月累计产量

预计为646.13万吨，同比增加10.53%，增加61.55万吨。6月，电解铜进口28万吨，其中俄罗斯进口4.4

万吨，同比增长70.35%，环比增长28.9%，位列第三。8月冶炼厂检修减少，产量或逐步回升。

电解铜供需平衡 电解铜月度进口量

数据来源：wind, 中辉期货研究院 数据来源：wind, 中辉期货研究院

7月供应环比下滑，8月产量或回升
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精废价差最新报收1502元/吨。6月废铜进口16.98万吨，环比减少3.82%，同比增加2.8%。废

铜进口货源减少导致供应商惜售，下游担忧票点提高叠加消费淡季铜价高企，需求走弱。 8

月废铜供需双弱格局或延续。

铜精废价差（元/吨） 废铜月度进口量

数据来源：wind, 中辉期货研究院 数据来源：wind, 中辉期货研究院
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传统消费淡季下，房地产成交一般，30大中城市商品房成交面积略有下滑。724政治局会议之后，多省

市出现同步下调存量房贷利率，取消限购限售等。北上广深一线城市也先后表态加快推出认房不认贷

等利好改善和置换房地产需求的政策，关注后续金九银十旺季房地产销售回暖情况。

30大中城市商品房成交套数 30大中城市商品房成交面积

数据来源：wind, 中辉期货研究院 数据来源：wind, 中辉期货研究院
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7月27-8月3日，汽车轮胎全钢胎和半钢胎开工率分别为58.93%和71.83%，前值62.41%和

71.74%。截至7月31日，受2022年高基数影响，当周日均乘用车销量177552辆，同比减少16%，

环比增长35%。国内出台提振消费20条，重点提及新能源汽车消费，关注后续政策落地情况。

汽车轮胎，全钢胎和半钢胎开工率 当周日均销量乘用车批发加零售

数据来源：wind, 中辉期货研究院 数据来源：wind, 中辉期货研究院
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截至8月3日，SMM电解铜制杆和废铜制杆周度开工率分别为64.92%和47.08%，前值分别为

59.73%和40.2%。本周铜价冲高回落，下游加工企业逢低采购积极，叠加台风影响结束，开工

率小幅上升。

SMM电解铜制杆和废铜制杆周度开工率

数据来源：wind, 中辉期货研究院
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目前正值传统检修季和消费淡季，7月产量预计环比下滑，进口铜增加缓解现货紧

张，预计8月检修结束后产量将回升，而淡季持续下，现货端对铜价的支撑或边际减

弱。
2023年铜供需平衡表

数据来源：wind, 中辉期货研究院

供需平衡表

2023年国内精炼铜月度平衡表（万吨）
时间 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 2023年
实际消费量 85.16 102.58 129.39 123.47 133.4 123 117.6 115 120 122 120 125 1416.6
实际供应量 111.86 109.4 114.44 118.5 121.7 119.3 119.4 120 119 120 121 123 1415.4
产量 85.33 90.78 95.14 97 96 92 90 95 94 95 95 96 1121.3
净进口 26.53 18.62 19.3 21 24.2 27.5 29 25 25 25 26 27 294.15
缺口/过剩 26.7 6.82 -14.95 -4.97 -11.7 -3.7 1.8 5 -1 -2 1 -2 -1.2
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截止7月25日，COMEX铜非商业多头持仓73743手，空头持仓72584手，净多头1159手，空翻多。

LME铜投资基金多头58736手，空头38196手，净多头20539手，环比减少22.3%。

LME铜投机基金持仓 COMEX铜非商业持仓

数据来源：wind, 中辉期货研究院 数据来源：wind, 中辉期货研究院
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本周铜先扬后抑，冲高回落至20日均线后止跌反弹，周五铜主力小幅增

仓，观察后续铜反弹持续性，建议短多长空，中长期择机布局空单。

技术分析

数据来源：wind, 中辉期货研究院

技术分析
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且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。所有于本报告中使用的商标、服务标记及标识均为中辉
期货有限公司的商标、服务标记及标识。

期货有风险，投资需谨慎！
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