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        矿山罢工干扰 国内需求缓慢改善 

铜价震荡偏强运行 

 

观点概述： 
宏观上，从非农就业数据好、CPI 数据符合预期增速减缓、到

PPI 数据超预期、续请失业金人数好于预期，伴随的是美元涨-跌-

涨，美联储尚未宣布政策收缩之前，市场不断根据经济数据揣测联

储收缩的节奏，放心去多的日子已经过去。 

供给端，矿端的干扰仍在，废铜供应偏紧。智利铜矿

Caserones 工会计划罢工，智利 Andina 铜矿工人们拒绝了最新的合

同，投票决定罢工。Escondida 铜矿的工人同意签署一份新合约，

罢工避免。但后续仍有密集的劳资合同到期，仍有潜在罢工威胁增

多的可能；疫情影响，废铜制杆产能扩张，废铜的供给阶段偏近，

精废价差回落。 

需求端，国内需求缓慢改善，欧美扩张持续但有所放缓。国内

8月空调排产有所回升，库存持续去化，现货维持升水。欧美制造

业 PMI 仍然处于显著扩张状态，但强度有所回落。 

综合来看，宏观上最宽的日子即将过去，供给上矿端干扰支

撑，需求端国内有所改善，海外仍能偏强维持，全球显性库存缓慢

下滑，预计铜价震荡偏强运行，但强度不似上半年强劲。 

 

策略建议： 
趋势：逢低做多；  
跨期：观望； 

跨市：观望； 

 

风险提示： 
需求严重不及预期； 

其他宏观风险； 
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 求真 细节 科技 无界 
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一、 一周宏观与行业重要消息 
1、 市场不断根据经济数据揣测联储收缩节奏，方向去的多的日子已经过去 

从非农就业数据好、CPI 数据符合预期增速减缓、到 PPI 数据超预期、续请失业金人数好于

预期，伴随的是美元涨-跌-涨，美联储尚未宣布政策收缩之前，市场不断根据经济数据揣测联储

收缩的节奏。 

1)、通胀：CPI 符合预期，PPI 超预期 

美国 7 月 CPI 年率未季调，实际值: 5.40% 前值: 5.40% 预测值: 5.30%；美国 7 月 核心

CPI 月率未季调，实际值: 0.30% 前值: 0.90% 预测值: 0.40%。 

美国 7 月 核心 PPI 年率：实际值: 6.20% 前值: 5.60% 预测值: 5.60%。 美国 7 月 PPI 年

率：实际值: 7.80% 前值: 7.30% 预测值: 7.20%。 

2)、就业：就业继续好转 

美国截至 7月 31 日当周 续请失业金人数，实际值: 286.60 万 前值: 293 万 预测值: 290

万。美国 6月职位空缺数升至 1010 万的纪录新高，并超过预期。 

3)、美国基建法案进展：美国参议院以 69 比 30 的票数通过总额 1万亿美元的基础设施法

案，提交给众议院。 

4)、美联储官员观点： 

堪萨斯城联储行长：鉴于劳动力市场料继续取得增长，现在是时候收缩货币刺激措施了； 

里士满联储行长：几个月内有望达到缩减购债的条件； 

美联储卡普兰：如果经济在现在和 9月会议之间如我所预期的那样发展，那么赞成在 9月会

议上宣布一项计划，并在 10 月开始逐步减少购债，希望在 8个月内实现缩债，更愿意加快（缩

债）步伐。 

美联储官员乔治：现在是时候收缩货币刺激措施了。堪萨斯城联储主席乔治称，美联储需要

采取行动削减货币刺激规模，理由是劳动力市场料将继续取得增长。 
图表 1：美元指数  图表 2：美国通胀 

  

数据来源：博易大师 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

2、罢工： Caserones、Andina 决定罢工， Escondida 罢工威胁解除 

1）政府调解失败，智利铜矿 Caserones 工会计划周二罢工：据最新消息，Caserones 的政府

调解失败，计划从周二开始罢工。2020 年 Caserones 铜精矿产量 10 万吨，阴极铜产量 2万吨。 

2）智利 Andina 铜矿工会：工人们拒绝了最新的合同， 工人投票决定罢工。 

3）全球最大铜矿 Escondida 铜矿的工人同意签署一份新合约，避免了罢工。 
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二、 供给端：罢工干扰仍在，废铜供应偏紧 
1、 铜精矿及废铜： 

   1）、精矿 TC 延续回升 
图表 3：铜精矿现货 TC（美元/吨） 图表 4：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 

     2）、矿山：Caserones、Andina 决定罢工， Escondida 罢工威胁解除，后续仍有罢工干扰  

    矿山罢工：政府调解失败，智利铜矿 Caserones 工会计划罢工，智利 Andina 铜矿工会宣布，

工人们拒绝了最新的合同， 工人投票决定罢工。另外 Escondida 铜矿与工会就新合同初步达成协

议，罢工风险解除。但后续 10 月仍有密集的矿山劳资合同到期，潜在罢工威胁仍存。 

智利：1-6 月铜产量 283.2 万吨，同比下滑 0.96%。 

秘鲁：秘鲁能源和矿产部的数据显示，秘鲁 1-6 月铜产量为 108 万吨铜，同比增长 14.1%。

主要铜企产量增幅在 3.7%至 64%之间波动。 
图表 5：全球铜矿山产量 图表 6：潜在罢工干扰仍在 

  

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：CRU ,混沌天成研究院 
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3）、废铜偏紧，铜精废价差回落 
图表 7：废铜进口量（万金属吨） 图表 8：精废价差（元/吨） 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：混沌天成研究院 

    2、冶炼端：TC 回升，硫酸价格不断走高，冶炼利润改善  
图表 9：精炼铜产量（万吨） 图表 10：铜冶炼利润（元/吨） 

  

数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：Wind,SMM,混沌天成研究院 

3、进口：进口窗口接近开启，报关流入增多 
图表 11：未锻造的铜及铜材进口（万吨） 图表 12：铜现货进口盈亏（元/吨） 

  

数据来源：Wind ,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：国内需求缓慢改善，欧美扩张持续但有所放缓 
1、铜下游消费结构 

图表 13：中国铜下游消费结构 图表 14：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、7 月铜材开工低于去年同期水平，但往年同期水平逐渐趋近 
图表 15：铜材产量（万吨） 图表 16：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、7 月铜杆开工环比有所回升，但依旧低于去年同期水平 
图表 17：铜杆企业整体开工率 图表 18：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 

50

100

150

200

250

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

铜材产量(单位:万吨)

2018 2019 2020 2021

20

30

40

50

60

70

80

90

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

铜材企业平均开工率(单位:%)

2018 2019 2020 2021

20

30

40

50

60

70

80

90

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

铜杆整体开工率(单位:%)

2018 2019 2020 2021

30

40

50

60

70

80

90

100

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

铜管整体开工率(单位:%)

2018 2019 2020 2021



 

5 
 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    CHAOS RESEARCH INSTITUTE 

 

   4、板带箔开工率明显高于近年同期水平 
图表 19：铜板带箔企业整体开工率 图表 20：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、电源投资有待释放 
图表 21：电网与电源基本建设投资完成额 图表 22：电源投资比重 

  

数据来源：Wind 数据来源：Wind 

图表 23：国家电网投资计划 图表 24：电网基本建设投资完成额 

  
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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6、基建：6月累计同比数据继续回落 
图表 25：基建投资累计同比增速 图表 26：挖掘机产量 

  

数据来源：Wind，混沌天成研究院 数据来源：Wind，混沌天成研究院 

7、汽车：芯片依旧是制约因素，汽车产出同比下滑明显  
图表 27：汽车销量及同比变化 图表 28：汽车经销商库存预警指数 

  

数据来源：Wind，中汽协 数据来源：Wind，混沌天成研究院 

8、空调：8月重点企业空调排产与去年生产实绩同比有所提升 ，外销表现持续强劲 
图表 29：7 月重点空调企业排产  图表 30：空调出口季节性回落  

  

 

数据来源：产业在线 数据来源：Wind  

9、集成电路产量表现持续强劲 
图表 31：集成电路产量 
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数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

10、欧美制造业仍在扩张，但扩张强度有所减弱，汽车产量仍受芯片紧张压制 
图表 32：美国住宅营建许可与新屋开工（千套） 图表 33：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 

图表 34：全球主要经济制造业 PMI 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 
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四、 库存与月差： 
1、全球铜显性总库存（包括保税区）：全球显性库存缓慢回落  

图表 35：全球显性总库存 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

     2、报关流入增多，保税库存下降，交易所期货库存仍旧偏低水平 
图表 36：SHFE 铜库存（万吨） 图表 37：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 

    3、cu00-cu02 转为近月升水 
图表 38：平水铜升贴水（元/吨） 图表 39：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 
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4、LME 库存暂稳，LME0-3 contango 扩大 
图表 40：LME 铜库存（万吨） 图表 39：LME 铜升贴水（美元/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 

五、 铜与原油及美元指数 
1、 铜与美元指数：美元上升暂缓，铜价震荡调整 

图表 40：铜与美元指数 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

2、铜与原油 
图表 41：铜与原油 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 
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六、 CFTC 非商业空头持仓回落 
图表 42：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： 震荡偏强运行 
图表 43：沪铜指数技术走势图 

 

数据来源：博弈大师,混沌天成研究院 
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八、 结论 
宏观上，从非农就业数据好、CPI 数据符合预期增速减缓、到 PPI 数据超预期、续请失业金

人数好于预期，伴随的是美元涨-跌-涨，美联储尚未宣布政策收缩之前，市场不断根据经济数据

揣测联储收缩的节奏，放心去多的日子已经过去。 

供给端，矿端的干扰仍在，废铜供应偏紧。智利铜矿 Caserones 工会计划罢工，智利 Andina

铜矿工人们拒绝了最新的合同，投票决定罢工。Escondida 铜矿的工人同意签署一份新合约，罢

工避免。但后续仍有密集的劳资合同到期，仍有潜在罢工威胁增多的可能；疫情影响，废铜制杆

产能扩张，废铜的供给阶段偏近，精废价差回落。 

需求端，国内需求缓慢改善，欧美扩张持续但有所放缓。国内 8 月空调排产有所回升，库存

持续去化，现货维持升水。欧美制造业 PMI 仍然处于显著扩张状态，但强度有所回落。 

综合来看，宏观上最宽的日子即将过去，供给上矿端干扰支撑，需求端国内有所改善，海外

仍能偏强维持，全球显性库存缓慢下滑，预计铜价震荡偏强运行，但强度不似上半年强劲。       
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