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沪铜 沪铝 2022 年 8 月 2 日 星期二

沪铜

上周铜价出现反弹趋势，宏观利空情绪缓和和现货补库带来的基本面支撑是关

键反弹因素。

宏观面：俄罗斯对欧洲天然气供应的不确定性曾一度引发市场忧虑，但后期北

溪公司的天然气输送量达到维修前的水平，欧洲能源忧虑短期有所缓解，宏观市场

最终归于平静。铜现货补库带来的基本面支撑是关键反弹因素。另外，又两大宏观

事件影响落地，一个是美联储如期加息 75BP，其他相关表述均符合预期，同时美国

GDP 指标进入技术性衰退，引发加息幅度放缓预期，美元指数在本周出现高位回落走

势，支撑铜价偏强表现，往后看，美联储加息幅度在四季度确有放缓可能，本次议

息会议偏多看待，但对经济发展方向仍偏空看待；国家经济政治局会议落地，地产

纾困，基建发力，着力稳增长仍是主要提及的几点，国内需求端呈现恢复态势。

消费方面，铜材需求呈现分化，高铜价抑制铜杆消费，但铜板带终端消费改善

明显。再生铜供应紧张，铜价反弹提升了再生铜持货商的观望情绪，再生铜供应萎

缩。再生铜杆企业原料不足形势严峻，且精废价差远低于合理水平，再生铜杆企业

维持低开工率运行。电网投资落地形成实物工作量，7 月中旬中高压订单增加。同时，

7月中旬低铜价刺激部分线缆企业补库前置。高铜价抑制了这部分线缆的需求，精铜

杆企业周度开工率下降，且补库动力有所弱化。铜管行业进入消费淡季，制冷企业

对铜管需求持续下降。多地高温带动空调销量增加，但由于空调库存偏高，空调企

业生产承压。铜板带需求逐步改善，新能源汽车、电子电气、变压器和半导体等终
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端行业逐渐复苏，带动了铜板带箔的需求。

供应方面，智利国家统计局数据显示，智利 2022 年 6 月铜产出为 462172 吨，

较上月出现回落，且低于去年同期水平。今年以来，受矿石品位下降，水资源短缺

等因素影响，智利铜产量整体出现下滑。铜精矿供应偏紧，智利监管机构要求采矿

业必须提高安全标准，或限制未来铜矿生产。高利润刺激国内冶炼厂开工率上升，

精铜产量持续增加。再生铜供需双弱，再生铜进口盈利扩大，但精废价差大幅回落，

低于合理水平。国内仓单库存减少，伦铜仓单库存下降，注销仓单比例回落。国内

现货对期货升水高位，沪铜近远月升水较大；伦铜 0-3 现货升水扩大。

库存方面，全国主流地区铜库存环比上周五减少 0.12 万吨至 6.94 万吨，连续 3

个周一去库。总库存较去年同期的 15.59 万吨低 8.65 万吨，两者差距重新扩大。

综合来看

宏观方面重归平静，矿山运营的不稳定性令基本面对铜价形成支撑，短期铜价

仍有回升空间。但从技术面分析，进期文华商品指数反弹的第 12天，连续的大反弹

很多人又开始看涨了，技术分析的角度看，比较确定的认为目前是 C4浪反弹，文华

商品指数强阻力 200，反弹结束后是 C5浪下跌。等待做空机会到来。

沪铝

目前美国铝升水已经下滑至自年初以来的最低水平，而能源成本上涨和野火等

因素也导致欧洲铝升水承压。上周宏观情绪好转提振铝价走高，但基本面拖累铝价

走势。供应端压力仍存，SMM 表示，国内电解铝企业西南等地区出现倒挂的情况，企

业复产节奏有所放缓叠加四川等地行业错峰用电部分企业减产，7月份国内电解铝运
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行产能小幅抬升为主。需求表现仍然偏弱，淡季尚未结束，且最新制造业 PMI 指数

较为利空，7 月官方制造业 PMI 录得 49.0，不及预期，回落至荣枯线以下，需求偏

弱导致铝价上涨乏力。当前国内淡季消费低迷，产量继续攀升的情况下，显性库存

有企稳垒库迹象。但海外供应端偏紧，海外减产导致供应下降，显性库存不断创新

低，给予外盘铝价较强支撑。但国内基本面弱势的情况下，价格反弹缺乏持续动力，

在产量继续上升的情况下中期价格重心仍有回落可能。建议短期不易追多，等待做

空机会到来。
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