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沪铜

上周，全球经济下行压力巨大，铜价出现急剧下跌，进一步上涨面临阻力。走

势较为谨慎。

宏观面：国内，工信部就，近期钢材、铜、铝、水泥等产品价格震荡下行，下

一步将继续保供稳价。国外，美联储又再次释放 9 月继续施行加息手段以抑制通货

膨胀，随后欧洲央行同步宣布 9 月加息策略不变，此外欧洲能源危机越来越严重，

或将对铜价形成一定下行压力，铜价波动不利于相对铜企稳健生产，此外，国内疫

情又出现抬头的迹象。对于需求端形成压力。故此上周期铜一直维持偏弱运行。

数据方面，美国 8月就业增幅大于预期，但薪资增长温和且失业率上升至 3.7%，

这可能会缓解美联储本月第三次加息 75个基点的压力。数据一出激起了投资者的乐

观情绪。

供应方面，前期高温限电影响冶炼，8 月精铜产量预计减少，但后续限电影响

消退、产量预期恢复，铜供应增加。再生铜方面，精废差价差支撑不足。精废差长

期低于合理精废差，再生铜加工企业利润空间收窄严重，抑制铜厂需求。精废差低

位运行归结于再生铜供应紧张影响，再生铜持货商挺价惜售，目前国内再生铜国内

依然处于紧张状态，精废差或将继续维持低位运行。

消费方面，全球经济衰退担忧加剧，工业金属需求前景受到打压。7月美国房地

产数据进一步下滑，意味着美国市场铜需求存在转弱可能。国内消费端相对稳定，

电力和汽车板块表现较好，供需维持略偏紧状态。随着近期汽车市场的恢复，国内
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汽车零部件行业也进入生产旺季，部分企业订单排到明年。而随着新能源汽车发展

以及汽车软硬件的不断升级，未来一段时间，我国在新能源汽车产业链上有望迎来

爆发期。

库存方面，截至 9 月 2 日周五，SMM 全国主流地区铜库存环比周一增加 0.17 万

吨至 7.50 万吨，较上周五增加 0.67 万吨，周度库存连续两周增加。相比周一库存

的变化，全国各地区的库存仅上海是减少的，其他多数地区均是增加的。总库存较

去年同期的 13.11 万吨低 5.61 万吨，两者差值在收窄，其中上海降幅最大达 3.15

万吨。其次是广东低 1.51 万吨。本周周度库存增加的主要原因是:上海地区因进口

铜到货量减少。预计国产铜到货量将维持平稳，进口铜到货量不确定性较大，需密

切关注库存变化。

综合来看

美联储官员偏鹰，美元指数继续高位运行。铜价继续弱势运行恐难破局。总需

求疲弱。铜价上方压力或将难以突破。国内限电有所缓解，冶炼厂生产将恢复正常。

国内电解铜供应量逐步增加会有缓解。同时国内疫情再次扩散，对于需求端形成压

力。预计短期维持铜价偏弱运行。后期进入消费旺季来临之际市场仍有预期。

沪铝

宏观情绪走弱带来的工业品普跌，美元指数大涨，但是铝在自身能源属性的干

扰下，基本面，前期四川地区减产，加之四川整体蓄水量和来水预期较低，导致电

解铝企业复产较慢，短期内供应恢复难度较大。近期云南地区也有减产的风险，云

南地区因电力紧张，有可能会减产，云南目前运行产能 523 万吨左右；现货成交方
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面，华东地区表现尚可，华南地区表现积极热烈，铝棒成交一般，总体表现较好，

社会去库维持去化。另外，主产区还有疫情，能源成本支撑较强，且最近下游需求

略有好转。产业方面，据 SMM 最新调研了解，山东地区某氧化铝厂于近日发生生产

事故，导致 90 万吨氧化铝生产线无法正常运行，影响时长约 30 天，预计影响氧化

铝实际产量在 7-7.5 万吨左右，目前厂家正在积极处理，预计于 9 月中下旬陆续复

产。综合来看，宏观与能源相博弈，海外宏观情绪偏空，国内基本面企稳，短期预

计铝价呈现震荡整理的走势，关注云南地区限电落实情况。
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