
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

铜价上方压力仍大，关注下周美联储利率决
议

研究中心

2023年09月17日

一周集萃-沪铜



要点：铜价上方压力仍大，关注下周美联储利率决议

 行情回顾

截至9月15日，沪铜主力2311合约收盘69590元/吨，周内铜价震荡偏多运行，涨幅1.5%，主要运行区间68210-69750元。

 逻辑观点

宏观面：海外持续存在紧缩压力，美联储不一定会进一步加息，但预计高利率会继续维持较长时间，对铜价上方高度形成压制。美国8月CPI同比涨

幅从7月的3.2%反弹至3.7%，为连续第二个月同比增速反弹，超过预期的3.6%；8月CPI环比增速由7月的0.2%加快至0.6%，创下14个月来最大涨

幅；美国8月剔除食品和能源成本的核心CPI环比上升0.3%，为6个月来的首次加速上涨。国内稳增长政策持续发力，经济数据表现分化，市场信心

的修复仍需要时间。周内公布中国制造业PMI、进出口、社融及社零数据均表现好转，但房地产除竣工以外销售、新开工等数据依旧疲弱。经济修

复的持续性仍需数据进一步验证。基本面：本周进口铜持续到货，现货升水一路下行至贴水结构，周内SHFE库存增10191吨至65146吨；国内8月

精铜产量为98.9万吨，环比增6.3万吨，9月产量预计微降，四季度随着新产能投放及利润可观，精铜产量预计维持高位，库存仍有持续累积压力。

 行情展望及投资建议

当前而言，美联储利率终点的交易并不充分，美国通胀反复所引发的货币紧缩预期仍将为压制铜价的主要利空因素。基本面上精铜产量维持高位，

如后期需求没有明显增量下，库存或有持续累积风险，前期低库存对价格的支撑将减弱。政策面，国内稳增长持续发力，对价格有支撑，但持续的

向上驱动还需要现实消费好转的助力。短期仍维持区间震荡观点，参考68000-70000元/吨。操作上，待波动率走升后，卖出行权价为71000或

72000的虚值看涨期权仍可尝试。关注下周四美联储9月利率决议。

 风险提示

国内消费好于预期；美联储议息会议结果超预期。
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第一部分 行情回顾



行情回顾：周内铜价震荡偏多运行

LME铜价 沪铜主力

 本周初公布中国8月社融数据超预期回升，铜价短暂拉涨后，在强势美元压制下再度走弱，周三晚间公布美国8月CPI数据为3.7%，连续第二个

月同比增速反弹，超过预期的3.6%，市场预期美联储后期仍有加息可能性，铜价承压运行，周四中国央行降准释放流动性，市场信心再度提振
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第二部分 宏观面



宏观面：美国经济仍具韧性，紧缩政策拐点短中期难现，美元指数维持偏强

美国8月CPI同比上涨3.7%，核心CPI同比上涨4.3% 美国联邦基金目标利率5.25-5.5%

美国失业率3.8% 美国制造业PMI47.6
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宏观面：美国经济仍具韧性，紧缩政策拐点短中期难现，美元指数维持偏强

美元指数与LME铜价 美国10年国债收益率及LME铜价

欧元区基准利率4.5% 欧元区7月CPI同比上涨5.3%，核心CPI同比上涨5.3%



宏观面：国内经济仍显疲弱，稳增长政策持续发力

30大中城市:商品房成交面积:当周值 中国官方制造业PMI

出口金额：当月同比 中国固定资产投资
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固定资产投资完成额:基础设施建设投资(不含电力):累计同比

固定资产投资完成额:制造业:累计同比

房地产开发投资完成额:累计同比
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第三部分 供需面



铜矿端：稳步回升，供应趋松

全球铜矿产量 2023年中国进口铜精矿长单TC为88美元/吨

三季度CSPT季度铜矿加工费指导价95美元/吨，环比增5美元/吨 进口铜精矿现货指数

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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冶炼端：8月精铜产量98.9万吨，环比+6.8%，同比+15.5%，高于预期

全球精铜产量 SMM中国精炼铜产量

各区域硫酸价格



精废价差维持在合理价差下方，粗铜加工费走低凸显供应偏紧

精废价差运行至合理价差下方 粗铜加工费再次走低

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心



进口铜分项情况

铜矿进口量 精炼铜进口量

阳极铜进口量 废铜进口量

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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进口：洋山铜溢价低位返升，进口盈利窗口持续开启

洋山铜溢价 精炼铜进口盈利窗口持续关闭

数据来源：Wind 广州期货研究中心



下游需求：下游企业月度开工率

电解铜制杆月度开工率 铜管月度开工率

铜板带月度开工率 铜箔月度开工率

数据来源：SMM 广州期货研究中心
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终端消费分行业表现

房地产行业相关数据 家用空调产销同比变化

汽车产量及同比变化 电网及电源基本建设投资完成额同比变化
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电网基本建设投资完成额:累计同比 电源基本建设投资完成额:累计同比
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产业在线：家用空调：产量同比：中国（月）

产业在线：家用空调：销量同比：中国（月）
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产量:汽车:当月同比 产量:新能源汽车:当月同比
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第四部分 库存与基差



库存：本周国内库存持续走增，LME库存稳中趋升

SHFE库存小计 LME仓单库存

COMEX库存 上海保税区库存

数据来源：Wind 广州期货研究中心



库存：三大交易所显现库存趋升，LME注销仓单维持低位

三大交易所显性库存合计 SHFE仓单库存

LME注销仓单占比及可利用库存

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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基差：国内现货升水转贴水，LME维持贴水

基差（现货-当月）明显走低 跨期价差（当月-主力）收窄

LME0-3贴水维持

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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第五部分 资金表现



资金表现：CFTC净空持仓收窄

CFTC净多持仓与铜价 LME持仓量与铜价

沪铜期货持仓与铜价
数据来源：Wind 广州期货研究中心
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第六部分行业/产业动态



行业/产业动态

 欧洲央行连续第十次加息。9月14日，欧洲央行宣布分别将存款机制利率、主要再融资利率和边际借贷利率三大关键利率再次上调25个基点至

4%、4.5%和4.75%。此次加息是欧洲央行自去年开启加息周期之后第十次提高利率，累计加息幅度已达450个基点。当前利率水平已是1999年

欧元货币联盟建立以来的最高水平。欧洲央行表示虽然通货膨胀持续下降，但预计仍将在过长的时间内维持在过高的水平。欧洲央行管委会决心

确保通胀回归2%的目标，因此作出了加息的决定。

 中国央行宣布年内第二次降准，预计释放资金超5000亿元。中国央行周四发布公告称，为巩固经济回升向好基础，保持流动性合理充裕，将于9

月15日下调金融机构存款准备金率0.25个百分点（不含已执行5%存款准备金率的金融机构）。本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率约

为7.4%。有测算显示，此次降准将释放中长期流动性超过5000亿元人民币。

 多城官宣全面取消限购，二线城市加速优化调控砝码。为支持刚性和改善性购房需求，进一步提振市场信心，各地楼市政策落地节奏加快。9月

以来全国已有超30省市优化楼市政策，同时，越来越多的城市跟进解除限购限售政策。除了一线城市外，成都、杭州、厦门、长沙、苏州等超

30城跟进落实相关举措。南京、沈阳、大连、兰州、青岛、济南取消限购，上海降低临港新片区人才购房门槛。此外，沈阳、大连、重庆、南京

等10余城明确执行差异化住房信贷政策。

 美国8月CPI同比涨幅从7月的3.2%反弹至3.7%。美国8月CPI同比涨幅从7月的3.2%反弹至3.7%，为连续第二个月同比增速反弹，超过预期的

3.6%；8月CPI环比增速由7月的0.2%加快至0.6%，创下14个月来最大涨幅；美国8月剔除食品和能源成本的核心CPI环比上升0.3%，为6个月来

的首次加速上涨。

 中国8月社融数据好于预期。初步统计，2023年前八个月社会融资规模增量累计为25.21万亿元，比上年同期多8420亿元。8月份社会融资规模

增量为3.12万亿元，比上年同期多6316亿元。





广州期货主要业务单元联系方式

上海分公司 杭州城星路营业部 四川分公司 上海陆家嘴营业部
联系电话：021- 68905325 联系电话：0571-89809624 联系电话：028-83279757 联系电话：021-50568018

办公地址：上海市浦东新区向城路69号1

幢12层（电梯楼层15层）03室
办公地址：浙江省杭州市江干区城星路111号钱
江国际时代广场2幢1301室

办公地址：四川省成都市武侯区人民南路4

段12号6栋802号
办公地址：中国（上海）自由贸易试验区东
方路899号1201- 1202室

广东金融高新区分公司 深圳营业部 佛山分公司 东莞营业部
联系电话：0757-88772666 联系电话：0755-83533302 联系电话：0757-88772888
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地址：广州市天河区临江大道1号寺右万科南塔5/6楼，北塔30楼

网址： www.gzf2010.com.cn

广州期货股份有限公司

欢迎交
流！


