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宏观托底需求偏弱 铜价或难持续大幅走强 

市场要闻与重要数据 

 

现货情况： 

据SMM讯，2026-08-15当周，SMM1#电解铜平均价格运行于107945元/吨至108615元/吨，周中呈现冲高回落的态

势。SMM升贴水报价运行于-145元/吨至80元/吨，周中升贴水报价逐步走低。库存方面，2026-08-15当周，LME库

存变动-1.33万吨至20.50万吨，上期所库存变化-0.04万吨至6.97万吨。国内社会库存（不含保税区）变化-0.13万吨

至11.67万吨，保税区库存变动0.39万吨至3.52万吨。Comex库存上涨1.26万吨至73.55万短吨。 

 

观点： 

 

宏观方面，2026-08-15当周，全球宏观环境呈现海外政策宽松预期升温、国内稳增长政策托底、地缘风险持续扰动

的格局。美国 7 月非农、CPI、PPI 全线走弱，就业降温叠加通胀缓和，市场大幅下调美联储 9 月加息概率，美

债收益率与美元指数阶段性走弱，全球风险资产情绪边际修复；欧元区经济小幅回暖，但欧央行仍保留后续收紧

空间，全球主要经济体货币政策分化加剧。国内央行明确加大逆周期调节、谋划增量内需政策，以政策确定性对

冲外部波动，稳定市场整体风险偏好。中东霍尔木兹海峡航运谈判反复，地缘冲突持续扰动国际原油价格，带来

输入型通胀潜在变数。展望下周，海外需持续跟踪美国 8 月就业与通胀数据，若数据反弹将重燃鹰派预期、压制

风险资产。国内政策托底逻辑不变，但实体内需修复尚需时间，地缘油价波动仍会持续带来阶段性市场扰动。矿

端方面，2026-08-15当周，进口铜精矿供应持续收紧，SMM 进口铜精矿周指数跌至 - 175.37 美元 / 干吨，环比再

降 1.46 美元，TC 持续深度负值进一步挤压冶炼加工利润，市场矿山招标活跃度下滑，贸易商多采用指数扣减 

20-25 美元报价，冶炼厂对高价现货接受度走低，买卖双方分歧扩大，十一港铜精矿库存环比大增 7.8 万吨至 77 万

吨，增量集中于青岛、防城港、烟台港，短期港口原料库存形成缓冲。海外供给扰动持续发酵，智利 Cochilco 下

调全年铜产量预期至 527 万吨，同比下滑 2.6%，上半年中国自智利铜精矿进口同比下降 8.26%；印尼 PT Smelting 

冶炼厂转炉泄漏停产，34.2 万吨电解铜产能阶段性受限，巴拿马铜矿仅能处理库存矿石，短期增量释放有限。展

望 8 月 17-21 日，全球矿山供给扰动难快速修复，精矿现货 TC 仍维持低位震荡，国内港口库存短期难以快速去

化，冶炼厂刚需采购支撑矿价底部，但若硫酸副产品价格持续走弱，冶炼厂采购意愿将进一步收缩，TC 存在继续

下探风险，需持续跟踪海外矿山检修与新矿投产进度。 

 

精铜冶炼及进口方面，2026-08-15当周，国内精炼铜供应呈现区域分化，全国主流铜库存小幅回落 0.22 万吨至 

11.67 万吨，同比仍低 0.89 万吨，台风短期扰动华东物流，临近交割推动持货商集中出货，市场好铜货源偏紧、

非注册铜流通充裕；国内粗铜加工费维持稳定，南方 600-800 元 / 吨、北方 600-700 元 / 吨，硫酸价格持续六周

下行，削弱冶炼综合收益，部分炼厂小幅降负对冲亏损。进出口端压力显著，沪伦比价持续走弱，现货进口亏损

扩大至 2030.15 元 / 吨，洋山仓单铜溢价回落至 90 美元 / 吨，进口窗口完全关闭，LME 近端 Back 结构大幅走

扩打开电解铜出口套利窗口，约 2 万吨货源计划流向国内保税区，上海保税库存环比增加 0.42 万吨至 3.11 万吨。

海外库存持续分化，LME 亚洲、欧洲库存连续去库，COMEX 库存持续累积形成北美虹吸效应。下周展望，8 月

合约交割 

结束后近月持仓压力释放，国内国产铜与进口到货边际增量释放，沪铜上行空间受限；进口亏损短期难以修 

复，进口到货维持低位，电解铜出口套利窗口仍存，保税区库存或继续小幅累积，伦铜依托海外低库存维持偏强，

内外盘延续外强内弱格局。 
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废铜冶炼及进口方面，国内废铜市场呈现 “高价差、低成交” 格局，精废含税价差维持 4100-4800 元 / 吨高位，

价差扩张核心源于再生铜含税票点攀升至 12%，税务成本吞噬替代红利，利废企业压价采购，持货商急于兑现出

货但下游观望情绪浓厚。再生铜原料国内供给偏紧，海外废铜进口扣减持续抬升，进口成本走高，叠加海外政策

收紧，高品质废铜跨境流通收缩，海外货源难以补充国内缺口；海外再生铜市场走势分化，光亮铜供应紧张，LME 

系数维持 98.5%-99% 高位，1#、2# 废铜受冶炼需求走弱拖累，成交系数回落至 94.5%-97% 区间，铜价高位压制

海外采购意愿。再生铜杆企业原料库存充裕，前期套利资金占用限制新采购，盘面扣减持续扩大至 - 1404 元 / 吨，

行业开工小幅下滑。展望 8 月 17-21 日，含税票点若无明显回落，精废价差虚高格局难以扭转，废铜对精铜替代

效应持续受限；海外光亮铜供应支撑价格坚挺，普通废铜仍存回落压力，市场整体成交维持清淡，仅少量刚需成

交，再生铜杆企业采购意愿持续偏弱，短期难出现集中补库行情。 

 

铜材企业方面，国内各类铜材开工全线承压，精铜杆周开工率 59.3%，环比仅小幅回升 1 个百分点，同比大幅下

滑 11.3%，检修产能复产仅小幅托举负荷，终端订单依旧疲软，原料与成品库存同步累积；线缆开工率 62.25%，

环比下降 1.4 个百分点，漆包线开机率 69.67%，环比下滑 0.67%，成品库存天数升至 10.62 天，高铜价持续压制

下游备货热情，企业仅按需点价补货。再生铜杆开工率 17.04%，环比回落 0.3 个百分点，精废杆价差走阔但票据

成本挤压利润，企业采购意愿低迷；黄铜棒开工 48.52%，延续下行态势，再生黄铜原料紧缺、成本高企，成品去

库缓慢，加工利润持续压缩。各类铜杆加工费同步走低，华东电力铜杆加工费仅 288-516 元 / 吨，行业盈利空间

持续收缩。下周展望，传统淡季无明显回暖信号，铜材各细分开工率将继续小幅下行，精铜杆预计降至 59.01%、

线缆 61.08%、漆包线 69.07%、黄铜棒 48.46%；高铜价与原料成本双重压制下，加工费难有修复，再生铜杆受票

据成本约束，市场成交维持弱势，仅少量电网、新能源刚需订单提供有限支撑。 

 

消费方面，2026-08-15当周，铜终端整体处于传统消费淡季，全产业链需求维持弱势，下游企业普遍执行刚需采购，

畏高观望情绪浓厚，铜价高位运行大幅抑制集中补库行为。电力线缆、漆包线传统制造业订单持续走弱，家电、

地产相关用铜需求未见回暖，秋季备肥启动延迟拖累硫酸下游，间接传导至冶炼端抑制原料采购；仅储能、新能

源汽车、海缆等新兴细分存在稳定刚需，但体量不足以扭转整体疲弱格局。现货市场区域需求分化，华东、华北、

山东终端询盘寥寥，仅广东出库量相对偏高，但出库增量源于国产铜到货不足被动提货，并非终端需求实质性改

善；废铜下游杆企订单充足，但受原料采购成本制约，无扩产补库动力。展望下周，终端淡季行情难以快速扭转，

秋季备肥落地时间持续延后，家电、地产传统用铜需求无修复驱动，高铜价将持续压制下游采购放量；仅电网基

建、新能源储能细分维持刚性需求，市场成交延续刚需零星成交，整体消费回暖信号缺失，短期难出现集中备货

带动铜价上行，终端弱势将持续约束沪铜上涨空间。 

 

 

策略 

铜：谨慎偏多 

海外通胀与就业数据走弱，美联储加息预期降温叠加国内稳增长政策托底，宏观氛围偏利多，但国内消费淡季、

高铜价压制终端采购，内外盘基本面分化，伦铜依托海外低库存偏强，沪铜上行空间受限，全产业链矿端 TC 持

续走弱、精废价差虚高、铜材开工全线走弱，铜价整体高位震荡，现货由升转贴，市场成交持续冷清。预计铜价

波动范围在104500元/吨至109600元/吨。 

套利：暂缓 

期权：卖出看跌 

 

风险 

Comex库存流出 

流动性踩踏 
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图1：进口铜精矿指数(周)-指数值 图2：国内主流港口铜精矿库存合计 

  
资料来源：SMM， 华泰期货研究院 资料来源：SMM，华泰期货研究院 
图3：平水铜升贴水|单位:元/吨 图4：精废价差|单位:元/吨 

  
资料来源：SMM，华泰期货研究院 资料来源：SMM，华泰期货研究院 
图5： LME 铜库存|单位:万吨 图6：SHFE 铜库存|单位:万吨 

  
资料来源：SMM，华泰期货研究院 资料来源：SMM，华泰期货研究院 
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图7：Comex 铜库存|单位:万吨 图8：上海保税区库存|单位:万吨 

  
资料来源：SMM，华泰期货研究院 资料来源：SMM，华泰期货研究院 
 

 

 

 

表1：铜价格与基差数据 

 表1：铜价格与基差数据 

 项目 

今日 昨日 上周 一个月 

2026-08-15 2026-08-14 2026-08-08 2026-07-16 

现货(升贴水) 

SMM:1#铜 -130 -145 70 155 

升水铜 -35 -40 105 185 
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平水铜 -210 -220 40 135 

湿法铜 -280 -280 -10 90 

洋山溢价 85 90 97 89 

LME(0-3) -52 -44 -58 -59 

期货(主力) 

SHFE 107690 107410 108400 104390 

LME 14173 14136 14022 13600 

库存 

LME 204975 207725 222975 303525 

SHFE 69731 
- 

 
70116 

- 

 

COMEX 667207 665559 655749 617615 

仓单 

SHFE仓单 33676 27208 22977 44697 

LME注销仓单占比 53.71% 55.63% 58.34% 46.78% 
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套利 

CU连三-近月 -1040 -1170 -550 -700 

CU主力-近月 -610 -790 -200 -510 

CU/Al主力合约 4.51 4.46 4.51 4.48 

CU/Zn主力合约 4.20 4.20 4.18 4.21 

进口盈利 -2030 -1126 -1402 893 

沪伦比(主力) 7.60 7.60 7.73 7.68 

备注：1.洋山溢价、LME期货铜和LME现货铜单位为美元/吨，其余价格单位以人民币计价；2.现货升贴水是相对于近月合约；3.

进口盈利=国内价格-进口成本，国内价格=现货价格，进口成本=(LME现货价+保税区到岸升水)*即期汇率*(1+关税税率)*(1+增

值税率)+港杂费；4.表格标“-”表示数据未更新或当日无交易数据 

资料来源：SMM、WIND、华泰期货研究院 
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