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前高附近压力显著，铜价区间震荡

行情回顾

上周铜价在连续几周上涨后进入高位震荡整理区间。沪铜主力合约周五

收盘报 10.77 万元/吨，周微跌 0.65%。铜价在前高附近压力较大，但矿端紧

缺与低库存格局限制回调空间，盘面呈现震荡走势。

供需分析

供给端矿紧格局未变，铜精矿现货加工费 TC 仍在深度负值。消息面，智

利国家铜业 Codelco 计划关停局部地区两座核心矿山，刚果（金）铜精矿出

口禁令的资源保护主义信号持续发酵，全球铜精矿供给预期进一步收紧。需

求端整体也受传统消费淡季与高铜价双重压制，下游加工企业仍以刚需采购

为主，整体成交未见明显改善。SMM 预计本周精铜杆开工率可能有小幅回升；

但线缆、漆包线等终端新增订单有限，家电排产改善尚未兑现，短期下游生

产积极性受高价抑制。全球显性库存呈现"非美去库、美国累库"的剧烈分化。

LME 铜库存较 5 月末累计去化 48%。COMEX 铜库存继续创历史新高，美国

关税预期下的虹吸效应延续。国内方面，上期所铜库存处于低位。整体低库

存格局为铜价提供坚实底部。

宏观分析

宏观方面主要是美国通胀数据温和回落与美联储政策路径分歧。美国 7

月 CPI 同比 3.4%、环比 0.1%，核心 CPI 同比 2.5%，均符合预期且较 6 月小

幅回落；7 月 PPI 同比上涨 4.7%、环比持平，生产端通胀放缓超预期。数据
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公布后，市场对美联储 9 月加息的预期概率从 48%降至 38%-45%区间，美

元走弱，为铜价提供金融属性支撑。国内方面，央行表态加大货币政策实施

力度、谋划新的增量政策，扩大内需预期对铜价形成托底。

总结

智利国家铜业计划关停核心矿山的消息进一步强化了矿端紧缺叙事，宏

观与产业共振，铜价获得"加息预期回落+矿端紧缺+低库存"三重支撑，但高

价对需求的抑制作用同步显现，多空在前高附近拉锯。短期来看，宏观面美

联储内部分歧、美伊局势僵局带来的能源通胀隐忧，以及美国精炼铜关税政

策 90 天决策窗口的不确定性，令方向仍存变数。预计沪铜主力延续高位震荡

格局，运行区间参考 107000—109000 元/吨。

国内外铜期货近期走势 数据来源：同花顺 iFinD
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三交易所铜库存走势 数据来源：同花顺 iFinD
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本报告版权归财达期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为财达期货有限公司，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。

本报告基于财达期货有限公司及其研究员认为可信的公开资料，但并不保证这些信息

的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法

律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。本公司将随时补充和更正有关信息，但

是不保证及时发布。本公司不承担任何投资者因使用本报告产生的任何责任。
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