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宏观驱动阶段减弱 南美矿山逐步恢复 

铜价延续调整 
 

观点概述： 
美国就业数据好转，刺激扩大概率降低，刺激法案僵持，宏观

驱动阶段减弱，南美矿山逐步恢复，国内累库，技术压力，铜价延

续调整； 

    中长期在全球大放水的背景下，且由于疫情影响，全年供给增

量几无，而国内外需求逐步修复，铜价中长周期依旧具有上行动力。 

 

策略建议： 
趋势：观望  
跨期：观望； 

跨市：观望； 

 

风险提示： 
终端消费不及预期； 

美国疫情二次爆发； 

南美矿山因为疫情大面积停产； 

 
 

求真 细节 科技 无界 
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一、 铜行业一周要点 

图表 ：铜行业一周要点 

 

数据来源：公开资料 ,混沌天成研究院 

二、 供给端 

1、矿端及废铜： 

      1）、海外矿山逐步恢复，疫情影响因素减弱，预计 TC 将有所回升 

图表 1：铜精矿现货 TC（美元/吨） 图表 2：铜行业疫情指数 

  

数据来源：SMM,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 
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    2）、1-6月废铜进口同比下滑 53%，  

图表 3：废铜进口量（金属吨） 图表 4：精废价差（元/吨） 

  

数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：混沌天成研究院 

    2、冶炼端：7月精炼铜产量 74.95万吨，同比减少 0.75%，1-7月累计同比增 3.07% 
图表 5：精炼铜产量（万吨） 图表 6：冶炼开工率（%） 

  

数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：SMM,混沌天成研究院 

3、进口：3-7月未锻造的铜及铜材累计进口 275.8万吨，累计同比增加 44%,进口冲击，且行

业淡季，进口维持关闭状态。 

图表 7：未锻造的铜及铜材进口（万吨） 图表 8：铜现货进口盈亏（元/吨） 

  

数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：混沌天成研究院 
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三、 铜材加工与终端消费 

    国内需求表现强劲：风电投资同比大幅上升、集成电路产量同比大幅上升，汽车产量同比转正，

空调排产大幅回升；海外需求逐步回暖； 

1、铜下游消费结构 

图表 9：中国铜下游消费结构 图表 10：全球分地区铜消费比例 

  

数据来源：混沌天成研究院 数据来源：混沌天成研究院 

2、铜材企业开强劲回升，1-6月铜材产量累计同比增长 13.78% 

图表 11：铜材产量（万吨） 图表 12：铜材企业平均开工率 

  

数据来源：SMM，混沌天成研究院 数据来源：SMM，混沌天成研究院 

    3、6月铜杆依旧较高开工水平，铜管开工预计与去年同期持平 

图表 13：铜杆企业整体开工率 图表 14：铜管企业开工率 

  

数据来源：SMM，混沌天成研究院 数据来源：SMM，混沌天成研究院 
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   4、铜板带箔及黄铜棒开工率明显低于去年同期 

图表 15：铜板带箔企业整体开工率 图表 16：黄铜棒企业开工率 

  

数据来源：SMM，混沌天成研究院 数据来源：SMM，混沌天成研究院 

5、1-6月电源基本建设投资累计同比上升 45.4%，风电一枝独秀，风电同比转正，电线电缆企

业超高负荷有望持续 

图表 15：电源基本建设投资完成额 图表 16：电线电缆企业开工率 

  

数据来源：Wind，混沌天成研究院 数据来源：SMM，混沌天成研究院 

6、房地产：房地产新开工有所减弱，1-6月累计同比减少 7.6% 

图表 17：房地产新开工面积累计同比 图表 18：房地产竣工面积累计同比 

  

数据来源：SMM，混沌天成研究院 数据来源：SMM，混沌天成研究院 
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7、6月汽车产量同比增速 20.4% 

交通运输部印发《关于推动交通运输领域新型基础设施建设的指导意见》，围绕加快建设交通

强国总体目标，以技术创新为驱动，以数字化、网络化、智能化为主线，以促进交通运输提效能、

扩功能、增动能为导向，推动交通基础设施数字转型、智能升级，建设便捷顺畅、经济高效、绿色

集约、智能先进、安全可靠的交通运输领域新型基础设施。 

图表 19：汽车产量同比 图表 20：汽车经销商库存预警指数 

  

数据来源：SMM，混沌天成研究院 数据来源：Wind，混沌天成研究院 

8、6月家用空调产量同比增长 21.5%,8月空调排产依旧强劲 

图表 21：家用空调产量 图表 22：重点空调企业排产 

  

数据来源：SMM，混沌天成研究院 数据来源：产业在线，混沌天成研究院 

9、集成电路产量同比大幅增加 

图表 23：集成电路产量 

 
数据来源：Wind ,混沌天成研究院 
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10、美国私人住宅营建许可及新屋开工回升， 海外汽车产量环比回升 

图表 24：美国私人住宅营建许可与新屋开工（千套） 图表 25：欧、美、日汽车产量  

  

数据来源：Wind，混沌天成研究院 数据来源：Wind，混沌天成研究院 

四、 库存与月差 

1、全球铜显性总库存：当前全球总库存约 65 万吨，处于同期较低水平 

图表 26：全球显性总库存 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

     2、SHFE铜库阶段回升，保税库存持稳 

图表 27：SHFE 铜库存（万吨） 图表 28：上海保税区库存（万吨） 

  

数据来源：Wind，混沌天成研究院 数据来源：Wind，混沌天成研究院 
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    3、现货保持小幅升水，伴随交易所库存上升期货月差逐步收缩 

图表 28：平水铜升贴水（元/吨） 图表 29：SHFE 铜当月-连三价差（元/吨） 

  

数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

4、LME库存延续回落，（0-3）back维持 

图表 30：LME 铜库存（万吨） 图表 31：LME 铜升贴水（美元/吨） 

  

数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：混沌天成研究院 

五、 铜与原油及美元指数 

1、 铜与美元指数： 

美元作为 LME铜的定价货币，美元指数的变动对铜的价格有明显影响，长期以来，铜与美元指

数存在较明显的反向相关关系，近期铜价大幅上涨与美元指数阶段走弱存在一定关系； 

图表 32：铜与美元指数 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 
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2、铜与原油： 

图表 33：铜与原油 

 
数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

六、 CFTC净多持仓 

图表 33：COMEX1号铜非商业持仓 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

七、 技术走势：上行阶段遇阻 

图表 34：LME 铜周线技术走势图 

 

数据来源：博弈大师,混沌天成研究院 
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八、 结论 

美国就业数据好转，刺激扩大概率降低，刺激法案僵持，宏观驱动阶段减弱，南美矿山逐步恢

复，国内累库，技术压力，铜价延续调整； 

    中长期在全球大放水的背景下，且由于疫情影响，全年供给增量几无，而国内外需求逐步修复，

铜价中长周期依旧具有上行动力。 
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