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一、一周市场综述 

截止 9 月 3 日，沪铜主力合约 2110 收于 69090 元/吨，周度涨幅 0.32%，振幅 3.02%。 

 

在近期铜价大跌大涨，大起大落，波动骤然增加。带动铜价波动上升的主要原因还是来自

于宏观方面，此前由于美联储释放的退出宽松的预期，让铜价自 7 万元关口不断回落，而随

着美联储主席在 Jackson Hole 会议表态年内可能实施 Taper，但在持续实现充分就业和物价

稳定目标前，基准利率将维持在当前水平，这一偏鸽的讲话也让铜价出现了反弹。但随着连续

出台的美国与中国的经济数据均不及预期，美元指数高位回落，宏观氛围偏空，铜价也重启于

68000-70000 窄幅区间震荡。 

供需情况来看，基本面并不存在明显矛盾，市场有一定支撑。在进口持续流入的背景下，

国内淡季依然逐步去库，显现了市场需求的韧性，随着后市进入金九银十的旺季，短期之内市

场需求继续支撑铜价，但是从更长周期来看，下半年特别是四季度的消费难以出现超预期的

情况，整体将维持不温不火状态，这对铜价来说，继续大幅向上的推动力也将不复存在。 

 

风险提示：国内疫情忧虑升级、美元指数突破性上涨、智利主要矿山罢工 
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二、 宏观&基本面分析 

（一）：美元指数 

美元指数本周震荡下行，刷新 4 周低位，现于 92.20 附近震荡。除美联储尽快加息的预期降温持续对汇价构成打压外，美国

公布的“小非农”爆冷令投资者对即将公布的非农就业报告抱有悲观的预期也对汇价构成了一定的打压。目前来看，美联储主席在

Jackson Hole 会议表态年内可能实施 Taper ,但在持续实现充分就业和物价稳定目标前，基准利率将维持在当前水平,这一偏鸽的

讲话也让铜价出现了反弹。 

图 1. 美元指数日 K 线 

 

资料来源：新浪财经 新纪元期货研究 

 

（二）国内经济数据不及预期 

8 月财新中国制造业 PMI 下降 1.1 个百分点至 49.2，自 2020 年 5 月以来首次落入收缩区间,主要受到疫情和汛情影响,引发了

市场对全球最大消费市场需求的担忧。 

 

（三）铜抛储量低于预期 

储备局决定 9 月初开始投放 2021 年第三批国家铜储备 3 万吨，依然以公开竞价的方式卖给从事铜加工制造的相关企业。本次

储备局抛储事件符合市场普遍预期，其抛储的时间安排和区域分布等，均显示政策层面和储备局保供稳价的决心。 

 

（四）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。 

截止 8 月 27 日，SMM 进口铜精矿指数报 59.08 美元/吨，较之前上抬 0.34 美元/吨，8 月进口铜精矿指数(月)报 58.55 美元/

吨，较 7 月涨 7.45 美元/吨。8 月进口铜精矿指数（月）虽然明显上涨，但 8 月 SMM 进口铜精矿指数（周）环比上涨态势明显放

缓，买卖双方对现货加工费进一步抬升，尤其是突破 60 美元/吨整数关口，博弈加重。。 

图 3. 铜精矿加工费 
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资料来源：wind 新纪元期货研究 

 

（五）库存分析 

八月，三大交易所总库存 38.72 万吨，较上月增加了 8576 吨，LME 铜库存累升，上期所继续去库。LME 铜库存增加 1.56 万吨

至 25.43 万吨；上期所库存减少 1.17 万吨至 8.24 万吨，COMEX 铜库存增加 4926 吨至 5.08 万吨。 

8 月保税区库存迎来拐点，去库 6.45 万吨，主因在中国淡季不淡以及显性库存偏低的背景下，进口窗口逐渐打开，美金铜需

求旺盛提振保税区铜进关需求，带动保税区库存持续去化。 

图 4. 三大交易所库存 图 5. 保税区库存 

  
资料来源：wind 新纪元期货研究 资料来源：wind 新纪元期货研究 

 

（六）下游分析： 

电力： 2021 年 7 月，电源投资累计额 2227 亿元，同比增幅 4.11%；电网投资累计额 2029 亿元，同比降幅 1.17%，低于去年，

与 19 年基本持平。据北极星输配电网表示，国家电网计划 2021 年电网投资额为 4730 亿元，同比增长 2.7%。 

图 6. 电源基本建设投资 图 7. 电网基本建设投资 

数据来源：Wind

现货:中国铜冶炼厂:粗炼费(TC)

16-12-31 17-12-31 18-12-31 19-12-31 20-12-3116-12-31

30 30

40 40

50 50

60 60

70 70

80 80

90 90

100 100

110 110

美元/干吨 美元/干吨美元/干吨 美元/干吨



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 4 

 

  

资料来源：wind 新纪元期货研究 资料来源：wind 新纪元期货研究 

 

汽车： 7 月，汽车产销分别完成 186.3 万辆和 186.4 万辆，环比分别下降 4.1%和 7.5%，同比分别下降 15.5%和 11.9%。与 2019

年同期相，产销比分别增长 3.2%和 2.7%，产量增幅比 6 月扩大 0.8 个百分点，销量增速由负转正。1-7 月，汽车产别成 1444.0 万

辆和 1475.6 万辆，同比分别增长 17.2%和 19.3%，增幅比 1-6 月继续回落 7 和 6.3 个百分点。 

7 月，新能源汽车产销分别完成 28.4 万辆和 27.1 万辆，同比分别增长 1.7 倍和 1.6 倍。1-7 月，新能源汽车产销分别完成

150.4 万辆和 147.8 万辆，同比均增长 2 倍。 

图 8 汽车产量 图 9. 新能源汽车产量 

  

资料来源：wind 新纪元期货研究 资料来源：wind 新纪元期货研究 

 

房地产：2021 年 7 月房屋竣工面积累计值为 4.18 亿平方米，累计同比增长 25.7%，新开工面积累计同比下滑 0.8%，新开工面

积与竣工面积持续劈叉，三道红线政策施压下的竣工周期逐步到来。 

图 10.房屋数据对比 图 11. 房屋竣工面积值累计值 

  

资料来源：wind 新纪元期货研究 资料来源：wind 新纪元期货研究 
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空调：2021 年 7 月空调累计产量为 13768.6 万台，同比增长 17.3%。 

2021 年 7 月家用空调累计销量为 9982.3 万台，累计同比增加 10.35%。 

从产销量数据来看，空调生产逐步进入淡季空调生产部门主动补库接近尾声，接下来需要关注空调高库存的去化速度，也就是

消费旺季到来后的实际表现如何。 

图 12. 空调产量 图 13. 空调销量 

  

资料来源：wind 新纪元期货研究 资料来源：wind 新纪元期货研究 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

短期展望：“金九银十”的临近给予了铜价一定支撑。 

中期展望：从更长周期来看，下半年特别是四季度的消费难以出现超预期的情况，整体将维持不温不火状态，这对铜价来说，

继续大幅向上的推动力也将不复存在。 

2.操作建议 

重点关注 68000 元-700000 元/吨区间，建议观望为主，等待铜价方向选择。 

3.止盈止损 

风险提示：国内疫情忧虑升级、智利主要矿山罢工、美元指数突破性上涨 
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