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数 据 来 源 ： 博 易 大 师 ， 齐 盛 期 货 整 理          

一、沪铜量化赋分表

当周赋分0.768，评价为震荡偏强。主要变动：美元回落、国内股指收涨，6月ICSG全球
供需数据偏好、加工费下跌等。



【总结】

上周10月合约跌0.51%

【核心逻辑】

宏观面国内政策积极，7月工业增长保持强劲、外贸增速回升，零售增速回落。美国2季度

经济增长回升。中美制造业PMI指数低于50。6月ICSG全球需求增速大于产量增速。统计局

数据国内7月精铜产量增速于铜材相当，维持高位。上周铜精矿加工费在持续反弹后较大下

跌，三交易所合计仓单库存小幅反弹震荡，美元指数回落震荡，国内300股指强势。美关税

基本明了，中美关税展期。沪铜整体横盘震荡偏强，关注指数下降趋势线作用。

【策略】

10月合约暂逢低轻仓短线参与。



二、核心逻辑：宏观

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

美国1季度GDP增-0.5%二季度增3%，7月ISM制造业PMI48下降，失业率降至4.2%回升，7月新增非
农就业人数7.3万人，低于预期且将前2月数据大幅下调为5年来最低。4月IMF将美国经济年增速
预测由2.7%下调为1.8%，7月预测为1.9%。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

1. 美国 



美元指周冲高回落跌0.13%周五跌0.95%。5月12日之后下行，因美国主权信用评级从“Aaa”下调
至“Aa1”，债务通过了增加法案。7月初以来随着美关税“最后期限”发布、6月通胀上涨，美元
长期底部趋势线位置反弹，期间财政赤字担忧增强、特朗布主张降息，7月中有回调。7月底因经
济增长超预期、降息预期下降、欧美贸易协议签订等，美元月底一周快速上升。8月初以来回落，
因就业数据偏弱，降息预期提高等。周五跌0.95%因联储主席表示对降息持开放态度。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

国内去年GDP增5%，其中第4季增5.4%，今年1季度增5.4%，二季度增5.2%。7月数据看，外贸回
升，工业继续维持强劲增速，但零售增速有所回落，新增信贷负增长下降较大。

2.中国 



（1）1月1日个人住房公积金贷款利率下调0.25个百分点开始执行。1月8日《以旧换新政策的通
知》。
（3）2月17/18，央行：完善房地产金融管理，提振消费，以科技创新引领新质生产力发展，建
设现代化产业体系。2会：适度宽松，适时降准降息等。“全方位扩大国内需求”为首要任务。
（5）3月16日中央印发《提振消费专项行动方案》。
（6）4月政治局经济会议强调，要加紧实施更加积极有为的宏观政策。
（7）5月7日人行退出一揽子积极措施。5月20日六大国行降息。5月20日即将实施的《民营经济
促进法》明确公平竞争、融资促进等9大方向。
（10）6月5日人行买断式逆回购公告，开展10000亿元买断式逆回购操作，期限为3个月（91天）。
（11）7月18日工业和信息化部表示，近期将印发机械、汽车、电力装备等行业稳增长工作方案
及汽车行业数字化转型实施方案。7月其它积极政策：发放育儿补贴、推进普惠托育服务体系建
设、推行免费学前教育举措。《促进农产品消费实施方案》，海南自贸港封关启动等。7月31日
发展改革委提出加大力度稳投资促消费。
（13）8月7日央行公告8月8日将开展7000亿元买断式逆回购操作，期限为3个月。8月1日人行下
半年工作会议，提出继续实施好适度宽松的货币政策。8月15日央行明确“落实落细适度宽松货
币政策”，通过降准降息、买断式逆回购、结构性工具等组合拳释放长期流动性。科技创新再贷
款额度已增至8000亿元，直接支持1.5万家科技型中小企业首贷。设立5000亿元“服务消费与养
老再贷款”，拉动家电以旧换新补贴落地，最高单品补贴达20%。

宏观积极 



1月22日中央金融办、中国证监会等六部门联合印发《关于推动中长期资金入市工作的
实施方案》，股指1月13日后随宏观积极政策延续震荡上行。4月美国发动贸易关税战，
受影响沪深300指数一度大跌，受“维稳”措施影响止跌持续上行。沪深300指周涨
4.18%，周五涨2.1%。整体上行趋势还不改。
股指走势对沪铜走势有一定正相关影响。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



1. 全球供求

ICSG：6月全球精炼铜过剩3.6万吨，5月过剩7.9万吨。全球精炼铜需求同比增10.62%，累
计增5.07%；精铜原生加再生增6.62%，累计增3.26%（原生产量同比增6.25%累计3.01%）。
精铜矿产量增3.57%，累计增3.32%。月报偏好。

二、核心逻辑：供求

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

ICSG：6月全球精炼铜需求同比增10.62%，累计增5.07%；精铜原生加再生增6.62%，累计增3.26%（原
生产量同比增6.25%累计3.01%）。精铜矿产量增3.57%，累计增3.32%。铜的供需紧张程度以及价格趋
势，受产需增速对比影响明显，需求增速明显高于产量增速时，价格往往趋强。

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



7月纽约仓单库存10.9万短吨至11.2万短吨略增长，伦敦5.77万吨增至12.7，上海由2.59万减至2万吨。
至8月22日当周三交易所仓单库存反弹11259吨，纽约增13745短吨伦敦减825吨，上海减412吨。

仓单库存

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



同花顺：6月中国精炼铜产量同比增10.51%（原生增10.69%），需求增18.25%。
国家统计局：7月中国铜材产量同比增14.18%上月11.38%，精炼铜（电解铜）产量同比增
15.14%上月15.43%。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

二、核心逻辑：供求

2. 国内供需 



同花顺：6月中国精炼铜产量累计增5.96%（原生增6.18%），需求累计增7.66%。
国家统计局：7月中国铜材产量累计同比增15.19%上月10.89%。精炼铜（电解铜）产量累计
同比增10.96%上月10.36%。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

产能、利用率 



数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

黄金、硫酸 

上半年以来加工费的大跌并没有引发预期的精铜产量大减，这与同期副产品硫酸、黄金等价格
大涨增加了冶炼收入有关。



国家统计局：7月中国铜材产量同比增14.18%累计增15.19%。精炼铜（电解铜）产量同比增
15.14%上累计10.96%。铜材累计增速仍大于精铜增速。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

铜材生产

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



海关：7月未锻造的铜及铜材进口数量48万吨，同比增9.09%上月4.55%，累计同比增-281%。 

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

进口

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



8月22号，精铜矿加工费-41.3美元/吨跌3.1美元/吨。

加工费盘整

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



至8月22日当周铜精矿港口库存47.3万吨上周42.9万吨。库存已低于前四年同期值。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

矿砂进口

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



随着期货调整，沪铜主月合约基差基本在0-500元间波动。

基差

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



伦敦基金净多持仓回落，整体延续盘整。

持仓

数据来源：同花顺，齐盛期货整理          

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



关税

7月31日，美总统特签署行政令，确定了对多个国家和地区征收的“对等关税”税率，
具体税率从10%至41%不等。巴西、英国10%，越南20%，缅甸、老挝40%，加拿大
35%。多数15%，包括日本、韩国、欧盟。未列明国家则统一适用10%的税率；如有
国家或地区通过第三地转运方式规避关税，其商品将被征收40%的转运税。

8月6日美总统表示将对芯片和半导体征收约100%的关税，对来自印度的商品加征
25%的额外关税。

中美自8月12日起继续暂停实施24%对美加征关税以及有关非关税反制措施90天。

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          



加权指数看自顶部下降趋势线位置回调，整体呈现去年9月以来大的震荡走势，最近7月初
以来呈现小对称三角形，上下长期趋势线收窄将选择。

数据来源：博易大师，齐盛期货整理          

二、核心逻辑：技术分析



二、核心逻辑：综合

数 据 来 源 ： 同 花 顺 ， 齐 盛 期 货 整 理          

宏观面国内政策积极，7月工业增长保持强劲、外贸增速回升，零售增速回落。美国2季度经济增

长回升。中美制造业PMI指数低于50。6月ICSG全球需求增速大于产量增速。统计局数据国内7月

精铜产量增速于铜材相当，维持高位。上周铜精矿加工费在持续反弹后较大下跌，三交易所合计

仓单库存小幅反弹震荡，美元指数回落震荡，国内300股指强势。美关税基本明了，中美关税展

期。沪铜整体横盘震荡偏强，关注指数下降趋势线作用。



数 据 来 源 ： 博 易 大 师 ， 齐 盛 期 货 整 理          

数据来源：博易大师，齐盛期货整理          

1.投机：10月合约暂时逢低轻仓短线参与，不追涨杀跌。
2.套保套利：库存企业有利润考虑适量逐步卖保锁定利润，或在基差缩小时择
机逐步卖出，基差扩大等情况下考虑逐步平仓或者对冲。
3.关注宏观、美元、股指、政策、加工费、下游需求、地缘局势等。
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