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周度观点01



资料来源：SMM、同花顺、wind、钢联、彭博、百川盈孚、公开资料整理、东吴期货研究所

周度观点

维度 子项 情况说明 多空扰动
宏观 地缘及经济美7月cpi温和且符合预期，ppi同比增幅低于预期与前值，年内加息预期降温，美元指数走弱，宏观压制减弱，不过地缘风险仍存。 偏多

供需面

供需

铜精矿延续矿强冶弱的紧张格局，现货TC持续深度负值运行并再度下探，截至2026年8月14日，进口铜精矿指数已下滑至-175.37美元
/吨，加工费难有修复空间。智利受极端天气与矿山品位下滑影响铜精矿发运量回落，国内进口呈现秘鲁增量、智利减量的分化格局，
原料供应紧张态势难以缓解。冶炼厂对高价货源接受度偏低，仅维持刚需谨慎补库，近期硫酸价格对冶炼利润支撑小幅减弱。需求端
铜价高位运行抑制下游采购积极性，叠加季节性淡季，需求整体表现不佳，加工品开工未见边际改善。

偏多现货升贴水

本周现货市场由升水逐步转为贴水运行，临近交割换月叠加近月Back月差持续走扩，持货商出货情绪提升，现货升水持续回落并转为
贴水且贴水幅度逐步扩大。截至7月14日，SMM电解铜现货贴水130元/吨。铜价高位运行持续压制下游采购意愿，市场观望情绪浓厚，
下游仅维持刚需拿货，无集中补库动作。国产货源到货持续偏少，进口到货增量有限，整体市场呈现高价弱需求、成交持续萎缩的格
局，周内成交量连续走低。下周初交割换月，高月差下预计现货维持贴水运行。

库存

国内社库继续持稳，截至8月13日，国内市场电解铜现货库存13.00万吨，较6日降0.21万吨，较10日增0.26万吨;，其中上海库存周度
增0.28万吨至9.21万吨，广东库存周度降0.35万吨至1.54万吨，周内铜价高位震荡，下游企业采购需求偏弱，仓库出库量较少，不过
国产到货也偏少，整体库存表现持稳。保税区库存表现亦持稳，周内冶炼厂部分出口货源到货入库，同时进口比价亏损较大，仓库暂
无清关进口计划，不过部分货源仍存装柜转口至海外等动作，库存因此变化幅度有限。海外库存延续LME去库、COMEX累库态势。

期货
盘面

本周铜价高位震荡运行，周一盘面小幅低开后下探至107100附近，低位买盘介入铜价未跌破近期震荡下沿，市场等待美国通胀数据指
引方向。周二市场交易美国通胀降温预期，美元阶段性走弱带动沪铜重心抬升，周三触及周内高位区间108450。周三晚美国CPI数据
符合预期，利好兑现铜价冲高后多头止盈离场，周四国内现货成交持续偏弱，高价下下游仅维持刚需采购，现货升贴水走弱，盘面承
压回落，不过非美地区低库存下铜价保持韧性，价格下跌有限。 偏多

资金
截至8月14日，沪铜主力09合约前20大期货公司多单持仓134138手，周度-8009手，空单持仓量130091手，周度-10958手。外盘投机资
金净多头持仓持续增加。

观点
核心观点

矿端紧缺格局延续，需求端虽处季节性淡季但整体韧性支撑，且目前国内社库已处低位，铜价下方支撑较强，美7月非农由增转降，
通胀数据温和，宏观对铜价压制明显减弱，铜价上行驱动强化，短期受资金情绪及盘面多头获利了结影响存在波动可能，但整体趋势
仍向上，策略上逢回调买入。关注月底的杰克逊霍尔全球央行年会。

多

交易策略 多单持有，逢回调买入。

风险点
利多因素 国内冶炼厂减产落地；海外矿端及能源供应扰动。

利空因素 地缘超预期升级；美联储政策走向；市场交易衰退预期；国内需求不及预期。



周度重点02



资料来源：SMM、同花顺、wind、钢联、彭博、百川盈孚、公开资料整理、东吴期货研究所

行情回顾

Ø 本周铜价高位震荡运行。铜价高位多空博弈激烈，矿端紧供应形成底部支撑，但国内淡季需求压制上行高度，宏观数据主导
短期情绪波动。周一盘面小幅低开后下探至107100附近，低位买盘介入铜价未跌破近期震荡下沿，市场观望情绪浓厚，等待
美国通胀数据指引方向。周二市场交易美国通胀降温预期，美元阶段性走弱，伦铜稳步上行带动沪铜重心抬升，周三触及周
内高位区间 108450 附近。周三晚美国CPI数据符合预期，利好兑现铜价冲高后多头止盈离场，周四国内现货成交持续偏弱，
高价下下游仅维持刚需采购，现货升贴水走弱，盘面承压回落，不过非美地区低库存下铜价保持韧性，价格下跌有限。
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海外宏观：美7月cpi温和且符合预期，ppi同比增幅低于预期与前值

数据来源：彭博、SMM、钢联、wind、百川盈孚、同花顺、公开资料整理、东吴期货研究所

Ø 美国劳工部8月12日发布的数据显示，美国7月消费
者价格指数（CPI）同比上涨3.4%，为3月以来最小
增幅，符合市场预期，前值3.5%。CPI月率0.2%，
符合预期，前值0%。

Ø 剔除食品和能源价格后，美国7月核心CPI同比上涨
2.5%，为2月以来最小增幅，符合市场预期。

Ø 美国7月生产者价格指数（PPI）同比增长4.7%，增
幅低于预期值4.9%和前值5.5%。美国7月PPI环比
持平，预估增长0.2%。受能源和食品成本进一步下
降的推动，美国7月PPI同比增速放缓幅度超过预期。
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海外宏观：年内加息预期降温，美元指数走弱

数据来源：彭博、SMM、钢联、wind、百川盈孚、同花顺、公开资料整理、东吴期货研究所

Ø 美7月通胀整体温和，其中PPI增速放缓幅度超市场预期，交易员降低美联储年内加息的押注，加息预期持续降温，美元指数
走弱至99.6391.
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国内宏观：PPI-CPI同比剪刀差收窄

数据来源：彭博、SMM、钢联、wind、百川盈孚、同花顺、公开资料整理、东吴期货研究所

Ø 2026年7月，全国居民消费价格(CPI)同比上涨0.5%，较6月回落0.5个百分点，为今年2月以来首次降至1%以下;环比下降0.1%，
降幅较6月收窄0.2个百分点。扣除食品和能源价格的核心CPI环比上涨0.3%，同比上涨0.9%，较6月回落0.1个百分点。国际
油价下跌是CPI同比增速不及预期的主要原因，国内汽油价格环比下降10.7%，降幅较6月扩大5.8个百分点，影响CPI环比下降
约0.35个百分点。由于国内成品油价格调整滞后国际油价约半个月时间，所以7月下旬油价反弹在7月CPI数据中尚未体现。

Ø 7月PPI同比上涨3.5%，较6月回落0.6个百分点，低于Wind一致预期的4.0%;环比下降0.7%，降幅较6月扩大0.4个百分点。油
价是PPI下行的核心拖累，有色金属产业链价格也出现小幅回落。石油开采、精炼石油产品制造、有机化学原料制造、有色金
属矿采选、有色金属冶炼压延等5个行业合计影响PPI环比下降约0.65个百分点。

Ø 综合来看，上游与下游的剪刀差边际收窄，下游成本压力缓解，生产资料与生活资料同比涨幅之差由6月的6.4个百分点收窄至
5.6个百分点，上游涨价对中下游的成本挤压边际缓解。
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资料来源：SMM、同花顺、wind、钢联、彭博、百川盈孚、公开资料整理、东吴期货研究所

产业消息

Ø 【智利拟推一揽子改革方案力争铜产量提升至600万吨】智利计划推行一揽子改革方案，提升法律确定性、简化监管流程、吸
引投资与矿业勘探，争取将本国铜年产量提升至600万吨。智利矿业部长Daniel Mas表示，智利铜矿产量陷入停滞，近几年年
产量在500万至550万吨区间波动，正逐渐丧失竞争优势。该行业还遭遇矿石品位下滑、勘探投资萎缩、项目审批流程繁琐等制
约，平均需取得147项许可，整体周期最长可达10年以上。政府将依托全新法律与制度框架释放投资活力，核心举措包括将企
业所得税从27%逐步下调至23%，恢复战略项目最长25年的税务稳定保障政策，目标将项目审批时长缩短30%至70%。

Ø 【智利Los Pelambres矿上半年铜精矿含铜产量为13.38万吨，同比下降7%】智利矿企安托法加斯塔（Antofagasta）发布的
2026年上半年报告显示，公司旗下智利洛斯佩兰布雷斯（Los Pelambres）铜矿整体铜精矿含铜产量为13.38万吨，同比下降
7%；安托法加斯塔持有该矿60%权益，对应权益铜产量约8.03万吨。产量下降主要由于二季度铜精矿管道维护安排导致精矿库
存增加，同时矿石处理量和入选铜品位下降，但回收率提升部分抵消了影响。7月极端降雨后，该矿已逐步恢复采矿和选矿作业，
主要设备及关键基础设施未受到实质性影响，但部分管道支撑平台和水管理系统需要维修。此外，海水淡化厂扩建及新铜精矿
管道项目继续推进，计划于2027年完成，海水淡化能力将由目前的400升/秒提升至800升/秒。

Ø 【Los Pelambres停产拖累 安托法加斯塔下调2026年年铜产量指引】安托法加斯塔公布数据显示，上半年铜产量28.5万吨，
同比下降9%，主要受洛斯佩兰布雷斯和森特内拉铜矿产量下降影响。公司将2026年铜产量预估由此前的65-70万吨下调至
62.5-65.5万吨，主因旗下Los Pelambres铜矿7月因极端降雨停产约五天。公司表示核心设备与基础设施未遭受实质性损毁，
但部分管道支架与水资源管控设施需要修复。花旗分析师在报告中表示，公司“稳健的现金流状况”有望抵消产量减少带来的
负面影响。

Ø 【智利铜业委员会上调2026年铜价预测】智利铜业委员会（Cochilco）将2026年铜均价预测从此前的5.55美元/磅上调至5.95
美元/磅（13117美元/吨），理由是全球供应持续受限以及需求表现强劲，同时下调了对智利铜产量的预期。该机构维持2027
年铜价预测在5.10美元/磅不变。Cochilco预计，2026年全球铜矿产量将达到2,350万吨，同比仅增长0.2%，因为新增产能难以
抵消运营中断、矿石品位下降以及项目爬坡进度延迟带来的影响。Cochilco表示，印尼Freeport-McMoRan旗下Grasberg铜
矿恢复缓慢、刚果民主共和国Ivanhoe Mines旗下Kamoa-Kakula项目面临挑战，以及Codelco、Escondida和Spence等矿山
产量下滑，预计将继续限制铜精矿供应。随着受干扰矿山恢复生产以及目前处于爬坡阶段的项目提升产量，全球矿山铜产量预
计将在2027年增长3.8%，达到约2450万吨。



资料来源：SMM、同花顺、wind、钢联、彭博、百川盈孚、公开资料整理、东吴期货研究所

产业消息

Ø 【印尼自由港：格雷西克子公司因熔炉检修暂停铜冶炼】印尼自由港公司周三表示，其子公司格雷西克冶炼厂((Smelting 
Gresik)的冶炼作业自8月8日起已暂停，以进行熔炉检修。印尼自由港首席执行官Tony Wenas表示，公司预计维修工作将在本
季度内完成。该冶炼厂的年产能已达34.2万吨阴极铜，由PT Smelting公司运营，这是一家合资企业，其中印尼自由港公司持股
66%，日本三菱材料公司持股34%。Wenas表示，印尼自由港公司已调整发货计划，并将加快同样位于格雷西克的曼亚尔
（Manyar）电解厂的复产进度，该电解厂预计将于8月底恢复运营，比最初目标提前。Wenas表示：“此次临时停产不会影响
格拉斯伯格矿的生产，印尼自由港公司正在评估此次事件对先前公布的销售预测的影响。”

Ø 【印度国企敲定智利铜源分销计划，供货国内两大冶炼巨头】受能源转型与制造业扩张拉动，印度铜需求快速攀升，该国正加
大海外铜资源布局力度。印度国有铜企印度斯坦铜业计划销售来自智利国家铜业Codelco的铜精矿，优先供给国内Hindalco、
阿达尼集团冶炼板块。印度精炼铜年产量约57.3万吨，需求达180万吨，高度依赖进口，机构预测2047年该国铜精矿进口占比
或升至91%-97%。印度斯坦铜业还谋求与Codelco组建合资公司，多家印度国企瞄准其四座铜矿项目，目前处于尽职调查，投
产或尚需十年。印度同时计划在智印自贸协定中纳入铜资源相关条款。全球铜资源竞争加剧，印度正从直接采购成品转向海外
矿山投资，稳固铜供应链，保障本国能源转型与产业升级。

Ø 【Cochilco：2026年智利铜产量预计下滑2.6%至527万吨】智利国家铜业委员会（Cochilco）发布预测，受Codelco及必和
必拓（BHP）旗下Escondida与Spence矿山产量疲软拖累，2026年智利铜产量预计下滑2.6%至527万吨。Cochilco表示，
2026年产量预期偏弱源于上半年表现格外低迷：Codelco、必和必拓旗下Escondida与Spence矿山产出下降，同时多个运营矿
区存在结构性限制。

Ø 【Cochilco：2027年智利铜产量将反弹至555万吨】智利国家铜业委员会（Cochilco）发布预测，Cochilco预测2027年智利
铜产量将反弹至555万吨，增量主要来自Codelco、Quebrada Blanca、Escondida、Collahuasi、Los Pelambres和
Mantoverde。下半年产量有望部分回升，得益于El Teniente矿场改善、Rajo Inca项目进展、Quebrada Blanca稳定性提升、
Mantoverde正常化生产及Collahuasi矿石和水资源条件改善。

Ø 【秘鲁6月铜产量为218,232吨，同比减少4.7%】秘鲁能源与矿业部发布的数据显示，秘鲁6月铜产量为218,232吨，同比减少
4.7%。1-6月累计铜产量为1,362,600吨，同比增加1.9%。
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供应：矿端

Ø 本周铜精矿延续矿强冶弱的紧张格局，现货TC持续深
度负值运行并再度下探。截至2026年8月14日，进口
铜精矿指数已下滑至-175.37美元/吨，冶炼厂刚需采
购为主，加工费难有修复空间。

Ø 海外整体发运改善有限，智利受极端天气与矿山品位
下滑影响发运量回落，国内进口呈现秘鲁增量、智利
减量的分化格局，原料供应紧张态势难以缓解。

Ø 市场买卖博弈激烈，贸易商报价坚挺、更偏好指数扣
减定价，冶炼厂对高价货源接受度偏低，仅维持刚需
谨慎补库，本周整体市场交投活跃度较上周有所回落，
硫酸市场价格区域分化，对冶炼利润支撑小幅减弱。



资料来源：SMM、同花顺、wind、钢联、彭博、百川盈孚、公开资料整理、东吴期货研究所

供应：废铜

Ø 本周再生铜市场整体维持淡季偏弱、谨慎交投格局。
周初铜价高位上行，上游贸易商盈利空间打开，集
中逢高抛售释放积压货源，现货流通改善，但下游
高位囤货意愿不足、拿货偏谨慎。

Ø 受台风天气影响，周中物流受限，市场交投转淡，
上游整体以快进快出、逢高出货为主，惜售情绪降
温。下游终端处于传统淡季，成品变现困难，即便
精废价差扩张、原料利润改善，仍坚持按需小批量
采购，高价货源接受度有限，周尾铜价走弱，下游
逢低限量补库，整体成交始终未出现明显放量。

Ø 本周前半周废铜价格优势走高至3400元/吨以上，后
随着铜价回落废铜价格优势跌至3000元以下，截至8
月14日，1#光亮铜含税价格优势2779.48元/吨。
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现货

Ø 本周电解铜铜价高位震荡，现货市场由升水逐步转为
贴水运行，成交持续走弱。

Ø 临近交割换月叠加近月Back月差持续走扩，持货商出
货情绪提升，现货升水持续回落并转为贴水且贴水幅
度逐步扩大。截至7月14日，SMM电解铜现货贴水
130元/吨。

Ø 铜价高位运行持续压制下游采购意愿，市场观望情绪
浓厚，下游仅维持刚需拿货，无集中补库动作。国产
货源到货持续偏少，进口到货增量有限，整体市场呈
现高价弱需求、成交持续萎缩的格局，周内成交量连
续走低。

Ø 下周初交割换月，高月差下预计现货维持贴水运行。



资料来源：SMM、同花顺、wind、钢联、彭博、百川盈孚、公开资料整理、东吴期货研究所

国内库存-社库

Ø 8月13日国内市场电解铜现货库存13.00万吨，较6
日降0.21万吨，较10日增0.26万吨;上海库存9.21
万吨，较6日增0.28万吨，较10日增0.38万吨;广东
库存1.54万吨，较6日降0.35万吨，较10日降0.23
万吨;江苏库存1.81万吨，较6日降0.18万吨，较10
日增0.09万吨。

Ø 国内电解铜社库有所增加，其中上海、江苏市场贡
献主要增幅，广东市场则继续表现去库;整体来看，
随着周内铜价高位运行，同时近月Back月差走扩，
下游企业采购需求仍相对疲弱，仓库出库量仍较为
一般，不过市场到货量亦维持不多，库存因此表现
小幅增加。



资料来源：SMM、同花顺、wind、钢联、彭博、百川盈孚、公开资料整理、东吴期货研究所

国内库存-保税区

Ø 8月13日上海、广东两地保税区铜现货库存累计
2.80万吨，较6日增0.01万吨，较10日降0.02万
吨;上海保税区2.60万吨，较6日增0.10万吨，较
10日增0.10万吨;广东保税区0.20万吨，较6日降
0.09万吨，较10日降0.12万吨;保税区库存小幅
下降。

Ø 周内冶炼厂部分出口货源到货入库，同时进口比
价亏损较大，仓库暂无清关进口计划，不过部分
货源仍存装柜转口至海外等动作，库存因此变化
幅度有限。



资料来源：SMM、同花顺、wind、钢联、彭博、百川盈孚、公开资料整理、东吴期货研究所

海外库存：LME持续去库，COMEX库存续创新高

Ø 美关税预期再度升温，CL价差持续走高，截至8
月6日，CL价差达716美元/吨，持续驱动非美地
区货源向美仓库转移。

Ø 本周Comex继续累库，LME去库幅度继续扩大。
截至2026年8月13日，Comex库存为72.04万短
吨，周累库0.65万短吨，LME库存为20.50万吨，
周去库1.8万吨，其中亚洲仓库大幅去库1.5万吨，
美洲仓库去库550吨，欧洲仓库去库2425吨。
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下游加工

Ø 本周铜杆市场整体需求偏弱，精废品种延续分化运行。
Ø 精铜杆受高位铜价、换月月差扩大影响，下游畏高观望情绪浓厚，采购节奏放缓，多数客户推迟交易等待换月，市场仅依

靠长单提货托底，零单新增订单匮乏，整体订单环比明显下滑。
Ø 再生铜杆虽受精废价差走扩支撑具备成本优势，但受票据紧张、现货偏紧、厂家排期发货制约，终端刚需采购下滑，贸易

商接货心态谨慎、拿货量收缩，仅少量老客户刚需成交，周尾铜价回落，市场成交小幅回暖但增量有限。
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下游加工

Ø 铜棒：本周铜棒市场维持原料偏强、需求疲软的淡季格局，整体交投冷清、有价无市特征明显。原料价格高位支撑成品
报价，但终端处于季节性淡季，需求持续走弱，下游采购极为谨慎，多采用小订单、多频次模式按需拿货，部分企业选
择回料加工规避高价原料风险。市场新单跟进乏力，老客户刚需成交为主，长单拿货量有所缩减，上下游操作均偏保守，
行情涨跌均难以带动成交放量，整体市场延续弱势运行。

Ø 铜板带：本周铜板带市场延续淡季弱势行情，整体交投清淡、新增订单乏力。铜价高位运行持续压制下游采购情绪，终
端畏高观望明显，市场基本无零单成交，仅少量终端消化库存后刚需补货，拿货量整体偏小。贸易商因高价风险持续观
望、基本不拿货，市场成交完全依赖前期低位点价订单交付。铜厂报价整体稳定，以交付存量订单为主，行业需求偏弱、
暂无改善迹象，整体市场活跃度持续低迷。
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下游加工

Ø 铜管：本周铜管行业淡季特征凸显，终端需求持续收缩，市场成交整体偏弱。空调制冷行业进入传统生产淡季，下游厂
家排产、提货量明显缩减，企业普遍按单生产、严控库存。铜价高位坚挺压制补库意愿，经销商及终端多保持快进快出、
刚需采购模式，无主动备货动作。市场仅工程安装端有少量刚需支撑，主机厂长协提货量下滑，散单成交匮乏，整体行
情缺乏向上驱动，弱势格局延续。

Ø 线缆：本周国内铜线缆开工率进一步回落，高铜价抑制采购积极性，叠加终端订单疲软，行业生产负荷下行；企业刚需
采购、同步去原料与成品库存。需求弱势短期难以扭转，淡季叠加铜价高位，预计下周线缆开工率延续下行趋势。
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加工品库存
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加工品库存
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LME铜投资基金持仓量（手）
LME:铜:投资基金多头持仓:总计:持仓量 LME投资基金净多头
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COMEX铜机构持仓量
COMEX:1号铜:期货(新版):资产管理机构多头持仓:持仓数量
COMEX铜资产管理机构净多头
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电解铜主力合约前20期货公司多空持仓

SHFE：电解铜：09合约：多单持仓合计：前20期货公司（日）
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SHFE电解铜主力合约成交量/持仓量（手）
电解铜：单边交易：成交量 电解铜：单边交易：持仓量（右）

内外盘持仓
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