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一、一周市场综述

截止 7 月 8 日，沪铜主力合约 2208 收于 58960 元/吨，周度跌幅 4.33%。

宏观方面，欧美经济衰退担忧加剧使市场预期美联储、英国与欧洲央行将采取更柔和加

息路径，但是持续性高通胀难扭转欧美央行加息路径，中长期或使大宗商品价格承压；但考

虑到国内经济增长与需求恢复好转预期正在逐步兑现，或使大宗商品存在阶段性上涨机会。

消息面，智利央行表示，受主要出口产品铜出货量下降的影响，该国 6 月份出现 1100 万

美元的贸易逆差。智利是全球最大的铜生产国, 6 月铜出口额为 39.75 亿美元，同比下降 8.9%。

供应端，铜精矿短期供应紧张，冶炼厂采购增加，且甘其毛都口岸铜精矿发运暂停。高利润

刺激国内冶炼厂开工率提升，铜产量持续增加。长期铜矿供应宽松，2023 年上半年长单加工

费高于今年全年水平。

综合来看，最近市场氛围的变化仍然是影响期铜走势的重要因素，隔夜美联储会议纪要

出炉，美联储突破官员认为 7月会议上将加息 50 个基点或 75 个基点，整体态度偏鹰，美元

指数站上 107 关口。市场对于宏观风险定价已经充分，铜价暴跌因素包含了对美联储态度偏

鹰的一个预期，故今日美元指数站上 107 关口，铜价却依然能够收涨。不过美联储利率纪要

显示可能继续大幅加息对抗通胀，短期来看，铜价上行空间不足，空头配置可持有。

风险点：美元指数飙升 全球经济复苏弱于预期，疫情扩散超预期
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二、宏观&基本面分析

（一）：美元指数

本周以来，美元指数持续向上突破，7 月 5 日站上 106 点，7月 6日再度向上突破，站上 107 点高位，创 20 年以来新高。美

联储公布 6 月利率会议纪要，坚持抗击通胀，如果通胀未能降温，将采取更加具有限制性的措施。这意味着美联储政策倾向还是

优先于通胀，短期加息倾向不会发生较大改变，加上近期公布的劳动力市场职位空缺依旧处于高位，美元持续受到支撑。

图 1. 美元指数周 K线

资料来源：新浪财经 新纪元期货研究

（二）宏观分析：

欧美的 6月制造业 PMI 均已出炉，分别录得 53和 52.1，均不及 5 月。具体来看，美国新订单自 2020 年 5 月以来首次跌破荣

枯线，仅为 49.2.基本面并没有太大变化，下游采购并没有因为价格暴跌而情绪高涨。

中国 6 月财新服务业 PMI 升至 54.5，前值 41.4。中国 6 月财新综合 PMI 升至 55.3，前值 42.2。随着国内疫情好转，防疫措

施放宽，6月份中国服务业经营活动激增，行业景气度大幅升至扩张区间。

（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。

图 2. 铜精矿加工费 TC/美元

资料来源：同花顺 新纪元期货研究
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（四）库存分析

近日 LME 铜库存略有回落，但幅度有限，沪铜仓单库存则继续攀升，全球铜显性库存整体略有增加。6月上期所铜库存开始累

库，预计在山东炼厂复产，国内炼厂检修结束产量恢复的影响下，后续或延续累库。高通胀下全球央行激进加息，欧美经济增速

恐将放缓，预计海外铜消费也将走弱。

三、观点与期货建议

1.趋势展望

短期展望：最新的美国 PMI 指数来看美联储积极收紧货币政策已经令经济降温；欧洲因能源问题工业生产受影响较大，叠加 7

月美联储将再次加息 75 个基点的预期，市场情绪悲观，短期空头配置为主。

中期展望：铜价长期寻底过程，关键支撑位 55000。

2.操作建议

市场虽仍处在反弹中，但是继续向上空间有限，短期建议观望为主。

风险提示：美元指数飙升 全球经济复苏弱于预期，疫情扩散超预期
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