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沪铜 沪铝 2022 年 7 月 14 日 星期四

沪铜

近期沪铜指数连续下跌，最低点 55270 元/吨，下破前期低位。宏观利空持续发

酵，导致市场情绪悲观。

宏观面：全球流动性收紧背景下，经济衰退忧虑仍然笼罩，美元指数高企，国

际油价大幅下挫，风险资产再遭抛售，有色金属普遍下行。但考虑美国就业市场目

前依然相对强劲，美联储加息节奏可能不会减慢。IMF 再次下调美国经济增长预期至

2.3%，前预测值为 2.9%，主要原因是一季度 GDP 修正和消费者支出预期下修。国内

方面，发改委：扩大保障性租赁住房供给，着力解决符合条件的新市民、青年人等

群体住房困难问题。如果房地产和基建行业的铜材订单修复，将刺激下游企业增加

原料库存。当前铜价已经足够低，下游和终端远期买入保值的意愿不断上升，对价

格下跌形成支撑。

消费方面，国外全球主要经济体制造业景气度均出现不同程度的回落，其中受

俄乌局势影响，欧洲的经济前景具有更大不确定性，对于欧洲市场的金属需求也出

现趋弱预期，缺芯问题更是影响了全球汽车产量。国内铜市部分下游步入淡季，需

求较差，铜管、铜棒开工率及加工费回落，除汽车方向外，其他领域进入季节性消

费淡季，升水回落。不过国内地产、汽车等行业销售指标有好转迹象。

供应方面，当前海外新增矿山的进一步释放，铜市将从短缺走向再平衡。随着

海外几大新增项目的陆续生产，原矿供应在下半年将会比上半年边际增加，这一点

也从大型冶炼和矿企在年中的加工费谈判结果中有所体现。另外，精炼铜来看，随
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着矿端日益宽松、副产品价格维持高位将刺激冶炼企业积极开工，但废铜供应因为

利润压力可能存在明显减量。

库存方面，目前国内铜需求仍然表现较弱，6月上期所铜库存开始累库，上周上

期所铜库存增加 2692 吨至 6.9 万吨，在山东炼厂复产，国内炼厂集中检修结束产量

恢复的影响下，后续或延续累库。继续关注后市库存情况。

综合来看

当前高通胀下全球央行激进加息，欧美经济增速恐将放缓。海外铜消费也将走

弱。铜市悲观情绪浓厚，承压铜价。另外，关注国内需求能否如预期延后释放。三

季度国内经济修复、消费兑现、低库存等因素有望使铜价在下行中找到支撑。综合

来看，预计短期内会进入一个宽幅筑底状态。铜价短期内进一步下跌的空间预计不

大，但对反弹空间不宜太过乐观。

沪铝

当前国内疫情又出现恶化，停工停产再度来袭。加之宏观层面的影响，直到目

前全年过半依然难言企稳。进入三季度，高温、疫情等因素使得淡季消费愈发疲弱，

而产量则继续攀升，虽然铝价已跌至平均成本线，但尚未有冶炼厂减产，且仍有产

能在投放。短期铝价弱势难改。需求方面，若疫情影响逐步淡化之后，下游加工行

业开工率回升。铝材出口方面，则受到沪铝比回升以及欧美经济衰退等因素影响要

弱于上半年。终端方面，房地产行业将略好于上半年，而汽车行业则将呈现后疫情

时代的快速反弹态势，新能源汽车的飞速增长。另外光伏产业的蓬勃发展以及电网

建设等都将对铝的终端需求产生良好的助推作用。库存方面，由于受疫情影响，今
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年以来传统季节性特征明显削弱，库存的变化趋势较往年滞后两个月左右。三季度

传统的淡季也将呈现淡季不淡的情形。短期不排除在强政策和低库存背景下出现极

端反抽的行情。
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