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短期沪铜走势受贸易战主导，关注2000亿听证

会结果 

主要观点  

 行情回顾 

上周沪铜冲高回落，周初随着美元指数大幅下滑，沪铜低位反弹，之后由于 23

日 160 亿美元商品关税正式开征，加之中美贸易磋商似乎没有突破进展，市场对于贸

易战加剧的担忧情绪笼罩市场，沪铜反弹动能不足，有所回落。截止周五收盘沪铜指

数收于 48560 元/吨，周内涨 1.76%。上周国内前 20 名会员多头持仓合计增持 404

手，前 20 名会员空头持仓合计减持 8464 手。 

 基本面分析 

1、供给：7月我国废铜进口 23.24 万吨，环比增加 16.18%，同比减少 19.12%，

目前 1-7 月累计废铜进口量为 138.24 万吨，累计同比下滑 35.39%。TC 方面，截至上

周五 SMM 铜精矿现货 TC 报 85-92 美元/吨，较前一周涨 1 美元/吨。 

2、需求：7月经济数据显示，1-7 月基建投资同比增长 1.8%，继续下滑。但 7 月

底召开的政治局会议提出加大基础设施领域补短板力度，预计下半年将加大基建投资

力度，从而增加铜需求，利多铜价。 

3、库存及持仓：截止 8月 24 日，LME 库存增加 8225 吨至 26.7 万吨，比去年同

期增加 2.62 万吨。上期所库存减少 8486 吨至 14.6 万吨，比去年同期减少 4 万吨。

截止 8月 21 日，CFTC 非商业总持仓较前一周大幅下降，CFTC 非商业多头持仓较前一

周减少 1 万手至 8.5 万手，CFTC 非商业空头持仓较前一周减少 5536 手至 8.7 万手，

净多头持仓较前一周减少 4787 手。 

 后市展望 

上周备受关注的中美贸易谈判未能取得任何进展，对于贸易战加剧的担忧情绪促

使沪铜反弹受阻回落。从基本面来看，9 月份后将迎来铜消费旺季，7月底召开的政

治局会议提出加大基础设施领域补短板力度，近期基建题材也是消息不断，预计下半

年将加大基建投资力度，从而增加铜需求。上半年在铜传统需求旺季，上期所去库力

度明显不足，在 7、8月份的铜需求淡季，上期所库存却连续下降，目前的低水平库

存成为支撑铜价的一个重要因素。但贸易战则是未来阻碍中国经济发展，打压铜价的

关键不确定性因素。本周美国将公布 2000 亿美元商品关税听证会的结果，虽然前期

新闻报道大多数美国企业反对继续加税，在中美贸易磋商进展不佳的状况下最终结果

难以预料，下周沪铜走势还要看听证会结果。长期来看，铜价的走势取决于国内宏观

经济政策对经济的拉动效果与贸易战之间的博弈，不过由于目前铜价已跌至较低水

平，而且上期所库存也降至较低水平，预计长周期沪铜将缓慢震荡走高。 
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一、行情回顾 

上周沪铜冲高回落，周初随着美元指数大幅下滑，沪铜低位反弹，

之后由于23日160亿美元商品关税正式开征，加之中美贸易磋商似乎没有

突破进展，市场对于贸易战加剧的担忧情绪笼罩市场，沪铜反弹动能不

足，有所回落。截止周五收盘沪铜指数收于48560元/吨，周内涨1.76%。

上周国内前20名会员多头持仓合计增持404手，前20 名会员空头持仓合

计减持8464手。 

图 1 沪铜主力合约收盘价  图 2 LME3 月铜收盘价 
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图 3沪铜主力合约成交量及持仓量  图 4 LME3 月铜成交量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、基本面分析 

（一）供给 

铜数据方面，海关总署公布的最新数据显示，7月我国废铜进口

23.24万吨，环比增加16.18%，同比减少19.12%，7月废铜进口量超过3

月创下今年最高水平。目前1-7月累计废铜进口量为138.24万吨，累计同

比下滑35.39%。7月未锻轧铜及铜材进口量为45.2万吨，同比增加

15.9%。2018年1-7月未锻轧铜及铜材进口量为304.9万吨，较去年1-7月
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的262.4万吨增加16.2%。中国7月精炼铜（电解铜）产量同比增长11.8%

至73.2万吨。今年1-7月总产量为509.3万吨，同比增长11.6%。7月铜材

产量同比增14.9%至148.6万吨；1-7月总产量为940.5万吨，同比增

11.8%。数据表明我国精炼铜产量依旧维持较高增速。 

TC方面，截至上周五SMM铜精矿现货TC报85-92美元/吨，较前一周

涨1美元/吨。 

图 5 沪伦比值  图 6 ICSG 精铜供应过剩/缺口当月值（千吨） 
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图 7 WBMS 铜供需平衡累计值  图 8 国内铜精矿长单 TC（美元/吨） 
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图 9 国内进口精炼铜数量  图 10 国内进口废铜数量 
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图 11 国内进口未锻造的铜及铜材数量  图 12 国内精炼铜产量 
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（二）需求 

电网投资方面，1-6月份电网基本建设投资累计完成额为2036亿元，

同比减少15.1%。电源基本建设投资累计完成额为970亿元，同比减少

7.3%。据SMM调研数据显示，7月电线电缆企业开工率为84.35%，同比

下降5.3个百分点，环比增加0.91个百分点。 

7月经济数据显示，1-7月房地产开发投资完成额累计同比增长

10.2%；1-7月基建投资同比增长1.8%（前值3.3%，去年同期16.6%），

继续下滑。虽然房地产投资依然保持高增长，销售面积增速也有所回

升，但可以看到今年以来房地产竣工数据一直保持负增长，而且受金融

去杠杆的影响，融资收紧，预计下半年房地产销售面积，面临下行压

力。基建方面，7月底召开的政治局会议提出加大基础设施领域补短板力

度，预计下半年将加大基建投资力度，从而增加铜需求，利多铜价。 

今年上半年空调行业依然保持强劲，1-7月份累计生产空调12702.5

万台，同比增长12.6%。汽车行业维持弱势，1-7月份累计生产汽车

1637.7万辆，同比增长3.2%。 

现货市场方面，上周由于进口铜盈利窗口打开，进口铜到货量增

加，现货报价升水逐日下调，由周一报价升水200-260元/吨降至周五的

60-120元/吨。 

图 13 上海 1#电解铜升贴水  图 14 LME 铜升贴水 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 15 电网基本建设累计投资完成额  图 16 电源基本建设累计投资完成额 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 17 房地产投资  图 18 房地产投资资金来源 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 19 空调产量当月值  图 20 汽车累计产量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（三）库存及持仓 

截止8月24日， LME库存增加8225吨至26.7万吨，比去年同期增加

2.62万吨。上期所库存减少8486吨至14.6万吨，比去年同期减少4万吨。 

截止2018年8月21日，CFTC非商业总持仓较前一周大幅下降，

CFTC非商业多头持仓较前一周减少1万手至8.5万手，CFTC非商业空头

持仓较前一周减少5536手至8.7万手，净多头持仓较前一周减少4787手。 
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图 21 沪铜、LME 铜及 COMEX 铜库存  图 22 CFTC 非商业净多头持仓 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

三、后市展望 

上周备受关注的中美贸易谈判未能取得任何进展，对于贸易战加剧

的担忧情绪促使沪铜反弹受阻回落。从基本面来看，9月份后将迎来铜消

费旺季，7月底召开的政治局会议提出加大基础设施领域补短板力度，近

期基建题材也是消息不断，预计下半年将加大基建投资力度，从而增加

铜需求。上半年在铜传统需求旺季，上期所去库力度明显不足，在7、8

月份的铜需求淡季，上期所库存却连续下降，目前的低水平库存成为支

撑铜价的一个重要因素。但贸易战则是未来阻碍中国经济发展，打压铜

价的关键不确定性因素。本周美国将公布2000亿美元商品关税听证会的

结果，虽然前期新闻报道大多数美国企业反对继续加税，在中美贸易磋

商进展不佳的状况下最终结果难以预料，下周沪铜走势还要看听证会结

果。长期来看，铜价的走势取决于国内宏观经济政策对经济的拉动效果

与贸易战之间的博弈，不过由于目前铜价已跌至较低水平，而且上期所

库存也降至较低水平，预计长周期沪铜将缓慢震荡走高。 
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