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摘     要 

 摘要 

 

上周沪铜整体震荡走强，宏观方面，美国 8月通胀数据喜忧参半，通

胀有所放缓，但核心通胀环比上涨 0.3%，核心通胀存在粘性，欧洲央行

再度降息，并且下调今后三年经济增长预期，衰退担忧仍存。供给方

面，智利国家铜业公司（Codelco）7 月份铜产量 11.4 万吨，同比下降

10.7%，秘鲁铜产量 22.2 万吨，同比下降 3.2%。国内 TC/RC 依旧维持弱

势，结合海外主要铜矿产量有所下降，市场对供给端存在偏紧预期。我

国 8 月电解铜产量环比下降 1.43%，但同比上升 2.48%，累计同比增加

6.5%，总的来说，供给端中性偏紧。需求方面，受以旧换新政策影响，8

月我国新能源汽车消费强劲，销量同比增长约 30%。同时 8 月公共充电桩

较上月增 5.4 万台，同比增长 43.6%，新能源领域强劲消费对铜价形成一

定支撑。总的来说，当下市场主要矛盾围绕降息对经济的提振以及经济

衰退对消费的担忧，尽管当下边际消费出现一定好转，但铜需求全面回

暖仍需制造业数据进一步确认。同时本周美国、日本、英国央行均有议

息会议，注意市场情绪的变化，建议以震荡盘整对待，前期空单逢低止

盈，多头逢低轻仓试多，沪铜主力合约参考区间 71000-76000。 

 

 

风险点： 

1、TC 费用仍维持低位，警惕矿端扰动。  

2、本周央行会议周，政策不确定性增加。 

3、地缘局势因素。 
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一、 宏观基本面信息 

 

9 月 11 日晚，美国劳工统计局将公布 8 月 CPI 数据，8 月美国 CPI 继续回落，但核心 CPI 环比

高于市场预期。具体来看 CPI 环比上升 0.2%，与市场预期持平，核心 CPI 环比 0.3%，高于市场预期

的 0.2%，总的来说，通胀有好转但核心通胀仍具一定粘性。 

 

9月 12日公布的数据显示，美国至 9月 7日当周初请失业金人数从前值 22.8万人小幅上升至 23

万人，总的来说，最新当周初请失业金人数未出现大幅上升，就业市场仍较保持相对平稳。 

 

                     图：美国 CPI核心 CPI；美国当周初请/续请失业金人数                                  

 

                                                                                     

数据来源：Wind，冠通研究 

 

美国 8 月 PPI 同比上涨 1.7%，前值从 2.2%下修至 2.1%。8 月核心 PPI 同比增 2.4%，高于前值

2.3%。消费者信心回升，美国 9 月密歇根大学消费者信心指数从 8 月的 67.9 升至 69，高于预期值

68.5。 
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                            图：美国 PPI/核心 PPI；美国密歇根大学消费者信心指数                              

  

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

二、 近期铜矿业端扰动的最新动向 

 

秘鲁：外电 9 月 11 日消息，秘鲁铜产量可能无法达到政府今年 300 万吨的目标，秘鲁能源矿业

部最新数据显示，该国今年 1-7 月铜产量下降 2.3%，至 1,512,607 吨。秘鲁目前是全球第三大铜生

产国。7月份，秘鲁铜产量为 222,389吨，同比下降 3.2%。秘鲁政府今年的铜生产目标是 300万吨，

较 2023 年增长 9%。 

 

智利铜矿：外电 9 月 11 日消息，智利铜业委员会（Cochilco）周三表示，智利国家铜业公司

（Codelco）7月份铜产量同比下降 10.7%。这家全球最大的铜生产商正在努力阻止产量下降。 

 

第一量子：外媒 9 月 7 日消息，据 Rumbo Minero International 报道，第一量子矿业公司

（First Quantum Minerals）已与阿根廷政府就开始建设总投资 35亿美元的 Taca-Taca铜矿项目进

行了会谈。 
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三、 伦铜/沪铜价格分析 

 

上周沪铜整体震荡周强。当周最高价 744500 元/吨，最低价 71660 元/吨，当周涨跌幅+2.55%，

当周振幅 3.87%。截至 9 月 17 日，伦铜电三最低价 8941 美元/吨，最高价 9466 美元/吨，区间涨跌

幅+3.11%，区间振幅 5.78%。 

                                 图：沪铜主力合约/伦铜电三日线图                                                                    

  

                  沪铜主力合约日线图                                                    伦铜电 3 日线图 

                                                                                           

数据来源：博易大师 

                                    图：沪铜价差结构/期现结构                                                  

 

                                  图：华东、华南阴极铜升贴水                                       
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数据来源：Wind，冠通研究 

 

截至9月18日，华东现货平均升水15元/吨，华南平均升水25元/吨，随着铜库存的持续去库，

下游消费出现好转，现货维持小幅升水，但需要注意的是，就价差结构上看，近月合约由 Contango

转为 Backwardation，与现货所表现出的市场情绪相背离，但市场对于远月仍然维持升水看法。 

 

                            图：LME铜升贴水；LEM 铜注销仓单比例                                    
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数据来源：Wind，冠通研究 

 

截至9月16日，LME铜周内涨跌幅-1.5%，报收于9133美元/吨。LME铜现货依旧维持贴水运行，

周平均贴水-125 美元/吨，贴水幅度较上周相比无明显变化，注销仓单方面，LME 铜全球注销仓单较

上周基本保持不变，尽管亚洲注销仓单的占比依然较高，数量减少。 

 

四、 铜库存信息汇总—国内铜库存延续去库，海外累库速度大幅放缓 

 

截至 9月 13日，国内精铜矿 7个主要港口铜精矿库存延续反弹，升至 83.5万吨，环比增加 7.9

万吨。港口铜矿延续累库很大一部分原因是由于进口铜矿的增加，2024 年 8 月中国铜矿砂及其精矿

进口量为 257.4 万吨，环比增加 18.9%，同比减少 4.56%。1-8 月中国铜矿砂及其精矿累计进口量

1806.1 万吨，累计同比增加 3.2%。 

 

截止 9 月 17 日，LME 铜库存录得 30.6 万公吨，最近一周，LME 库存累计减少 0.84 万吨，涨跌

幅-2.7%。相较上月出，LME 铜去库 0.2 万吨，去库幅度 0.8%，LME 铜库存结束累库格局，逐步进入

去库通道。 
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                                    图：国内精炼铜供需平衡表                                       

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

                         图：中国精铜矿 7港口总库存；精铜矿分港口统计                                                                   
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期末库存 0.99 18.06 6.76 (0.85) 3.85 (5.50) (8.30)
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数据来源： Wind，冠通研究 

 

LME的 Futures Banding report数据显示，相较于 8月 28日，截至 9月 4日，多头在 M1上的仓

位和比重无变化，在 M2 上比重减少，但仓位增加，M3 轻仓比重增加，空头在 M1 仓位减少但比重增加，

M3轻仓比重增加，增的来说，多空分化，不确定性增加。 
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                                       图：LME 铜库存季节性图表                                       

 

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

 

                                   图：COMEX 铜库存季节性图表                                       

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 
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截至 9月 17日，COMEX铜库存录得 4万短吨，最近一周 COMEX铜库存上涨 22短吨，涨跌幅+0.1%,

相较上月同期上涨幅度为 60%。海外伦铜、美铜结束累库格局，美铜库存整体维持高位。 

 

 

 

 

                                   图：上海期货交易所阴极铜库存                                      

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

截至 9 月 13 日，上期所录得铜库存 9.6 万吨，相比上周库存涨跌-1.2 万吨，涨跌幅-11.6%。相

比上月涨跌-7.5 万吨，涨跌幅-43.7%。新能源领域表现优异，提振铜需求，国内铜库存延续快速去库。 

 

截至 9月 12日，国内保税区铜库存环比下降 0.27万吨至 6.73万吨。其中上海保税库存环比下降

0.25 万吨至 6.46 万吨；广东保税环比下降 0.02 万吨至 0.27 万吨。本周保税库库存持续去库，已连

续六周周度去库。由于近两周比价出现过好转，部分下游趁机接货，叠加国庆节假日前仓单性价比提
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高，仓单成交增加，保税库内电解铜持续流入内贸。 

                               图：上海保税区库存/季节性图表                                      

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

五、 精炼铜月度进出口汇总 

 

8 月 22 日，中国 2024 年 7 月未锻轧精炼铜阴极及阴极型材进口 27.79 万吨，同比减少 3.61%，

环比减少 3.20%；2024年 1-7月份累计进口 208.59 万吨，同比增加 13.52%。 海关总署 出口方面，

中国 2024年 7月未锻轧精炼铜阴极及阴极型材出口 7.00万吨，同比增加 155.48%，环比减少 55.64%。 

 

截至 9 月 13 日，精炼铜进口盈亏 129.31 元/吨，近期进口盈亏不但相较 5 月大幅收窄，并且由

负转正，这意味着当下出口窗口关闭，进口窗口打开，同时沪伦比值升至 8.03。 

                                    图：精炼铜月度进出口                                    
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数据来源：Wind，冠通研究 

 

                                  图：精炼铜月度进口盈亏/沪伦比值                                

  
                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

六、 下游终端需求 

 

                                   图：电解铜表观消费/中国 PMI                                  

  
                                                                                          

数据来源：Wind，冠通研究 

 

8 月 31 日最新数据显示，2024 年 8 月中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.1%，比上月下降

0.3 个百分点，8 月制造业供需两端同步走弱，是制造业 PMI 指数在收缩区间进一步下行、不及市场
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预期的主要原因。9 月 2 日公布的 8 月财新中国制造业采购经理指数（PMI）录得 50.4，较 7 月回升

0.6 个百分点，重回荣枯线以上。 

 

精铜杆：据 SMM 消息，截至 9 月 12 日，国内大中型铜杆企业综合开工率 81.27%，环比上升

3.57%，但低于前值 1.91%。主因为前期大量订单释放带来充足的排产，然而因本周铜价重心抬升，

精铜杆厂当前接单量实际弱于上周，有大型企业开工未及预期，使本周整体开工率低于预期值

1.91%。展望由于中秋、十一双节临近，预计开工率小幅下滑。 

 

                             图：精铜杆产能利用率；再生铜杆产能利用率                                      

  

                                                                                          

数据来源：Wind，钢联数据，冠通研究 

 

再生铜杆：据 Mysteel 统计，截至 9 月 18 日，近期双节临近，部分下游补库情绪较高，实际交

易多为按需采购，受价格上行影响，观望情绪有所增强，后市预计随着旺季来临，整体市场消费似

有好转，但多受铜价因素影响，预计后续消费缓慢回升。 

 

铜管：截至 9 月 6 日，样本制冷铜管企业产能利用率下调 3.91%至 59.32%。本周铜管企业产能

利用率延续下滑趋势，整体市场表现正在过渡阶段，从成交反馈情况来看，需求表现依然平平，铜

价波动率扩大，反而使下游采购观望心态增强。另外，铜价走势转弱，铜管企业对原料并未趁机囤

货，企业多维持刚需用量采购，心态谨慎。 

 

 

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

精铜杆产能利用率

2020 2021 2022 2023 2024

0

10

20

30

40

50

60

70

80

再生铜杆产能利用率

2020 2021 2022 2023 2024



 周度报告 

 

 14/ 15 请务必阅读报告正文之后的重要声明 

 

                             图：铜管产能利用率；铜板带产能利用率                              

   

                                                                                          

数据来源：Wind，钢联数据，冠通研究 

 

 

 

 

 

 

 

综上，宏观方面，美国 8 月通胀数据喜忧参半，通胀有所放缓，但核心通胀环比上涨 0.3%，核

心通胀存在粘性，欧洲央行再度降息，并且下调今后三年经济增长预期，衰退担忧仍存。供给方面，

智利国家铜业公司（Codelco）7 月份铜产量 11.4 万吨，同比下降 10.7%，秘鲁铜产量 22.2 万吨，

同比下降 3.2%。国内 TC/RC 依旧维持弱势，结合海外主要铜矿产量有所下降，市场对供给端存在偏

紧预期。我国 8月电解铜产量环比下降 1.43%，但同比上升 2.48%，累计同比增加 6.5%，总的来说，

供给端中性偏紧。需求方面，受以旧换新政策影响，8 月我国新能源汽车消费强劲，销量同比增长

约 30%。同时 8 月公共充电桩较上月增 5.4 万台，同比增长 43.6%，新能源领域强劲消费对铜价形成

一定支撑。总的来说，当下市场主要矛盾围绕降息对经济的提振以及经济衰退对消费的担忧，尽管

当下边际消费出现一定好转，但铜需求全面回暖仍需制造业数据进一步确认。同时本周美国、日本、

英国央行均有议息会议，注意市场情绪的变化，建议以震荡盘整对待，前期空单逢低止盈，多头逢

低轻仓试多，沪铜主力合约参考区间 71000-76000。 
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