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预期和现实难共振，沪铜预计转入震荡

 宏观：海外经济存忧；国内仍需观察

美国通胀降温，但劳动力市场亦走弱，美国经济存忧。欧美制造业 PMI均
走弱。美国 2季度实际 GDP超预期，衰退交易暂时退潮。美国选情变动预计将

给盘面带来反复。国内制造业仍景气，而地产复苏偏缓；以旧换新再度发酵，

实际效果仍需观察。内外宏观共振有限。

 供给：粗炼检修减少，原料供给仍紧

全球铜矿产量同比增加，主要贡献来自智利、印尼、美国产量恢复和刚果

金产量增加。国内铜精矿产量同比缩减，粗炼产能扩张，铜精矿进口同比呈增

加趋势。港口铜精矿库存仍处近年同期低位。

全球精炼铜产量同比增加，主要贡献来自中国和刚果金。国内冶炼厂 8月
检修减少，加之新冶炼厂投产，产量预计仍增。铜矿偏紧短期难扭转，阳极铜

供应亦趋紧，冶炼厂后续原料缺口预计扩大。铜精矿 TC回升，但上方空间有限，

外采矿冶炼亏损缩窄，不过改善空间不大，四季度预计将发生实质性减产。

 需求：终端消费偏弱，后续需求存忧

电源投资增速放缓。光伏行业库存压力犹存，产能继续出清。海外融资成

本高、电价回落、欧洲光伏组件库存偏高，海外光伏装机增速放缓。地产复苏

仍偏缓。房屋竣工面积同比继续下行，地产端线缆需求承压。空调产销同比增

幅均放缓，库存偏高，排产同比呈下滑趋势。新能源汽车增长态势良好，渗透

率提高，但整体汽车同比增速减缓。整体需求预期不佳，观察旺季兑现情况。

 库存：国内社库去库，全球库存存压

7月国内电解铜社会库存继续去库，但 LME铜累库明显，COMEX铜库存

有所回升。全球铜整体显性库存继续增加，仍有去库压力。铜社会库存将进一

步去库，但消费仍存忧，需求回升力度预计有限，将限制社会库存去库幅度。

 展望

内外宏观共振有限：国内制造业仍景气，而地产复苏偏缓；以旧换新再度

发酵，实际效果仍需观察；美国劳动力市场走弱，经济担忧犹存，而二季度 GDP
超预期，衰退交易降温；美国选情变动预计将给盘面带来反复。冶炼厂 7、8月
产量预计仍增但四季度有减产预期，需求上 8月或交易旺季预期。宏观交织，

基本面预期和现实仍难共振，8月盘面预计从 6、7月的下行趋势转入震荡，沪

铜主力 09合约运行于 71000-77000元/吨区间。
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一、行情回顾

7月，沪铜主力 2409合约先反弹后下行：上旬反弹，从 79000元/吨反弹至最高

81150元/吨，反弹幅度 2.7%；之后再次下行，最低跌至 72800元/吨，较月内高点跌

10.3%；月末有止跌企稳迹象。

7月上旬，美联储主席鲍威尔鸽派讲话提振市场对美联储 9月降息的预期，沪铜

反弹。鲍威尔重申降通胀取得重大进展，预计一年后通胀率应在 2%的中低水平左右。

但美国劳动力市场走弱，引发市场对美国经济担忧；美国选情引发市场对特朗普上台

后再次重启贸易战的担忧；国内政策加码力度低于市场预期；多因素影响下，沪铜下

行。7月末，美国 2季度实际 GDP 超预期，衰退交易暂时降温；国内以旧换新政策

再度发酵，发改委、财政部印发《关于加力支持大规模设备更新和消费品以旧换新的

若干措施》，盘面有止跌企稳迹象。

图 1：沪铜加权日线图

数据来源：文华财经、国联期货研究所

二、宏观：海外经济存忧；国内仍需观察

美国通胀降温，但劳动力市场亦走弱，引发市场对美国经济的担忧。美国通胀降

温，6月 CPI同比升 3%，核心 CPI同比升 3.3%；6月核心 PCE物价指数同比 2.6%，

为 2021年 3月以来最低。鲍威尔国会证词表示通胀数据显示向 2%的目标取得适度进

展，降息不必等到通胀降至 2%；在对通胀持续朝向 2%的信心增强之前，降息并不

合适。美国劳动力市场走弱，6月 ADP超预期下滑，新增就业 15万人，为四个月最

低；6月非农新增就业 20.6万，较 5月回落，4、5月数据大幅下修，失业率 4.1%，
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创两年半最高，平均时薪同比增 3.9%，2021年来首次跌破 4%。

欧美制造业 PMI走弱。欧元区 7月制造业 PMI为 45.6，前值 45.8；德国 7月制

造业 PMI为 42.6，前值 43.5；法国 7月制造业 PMI为 44.1，前值 45.3；欧元区及德

国、法国制造业 PMI均继续走弱，仍位于荣枯线以下。美国 7月制造业 PMI初值 49.5，
再次低于荣枯线，前值 51.7。

美国 2季度实际 GDP超预期，衰退交易暂时退潮，但仍需关注后续美国通胀和

就业情况。美国二季度实际 GDP年化季率初值 2.8%，高于预期的 2%。

国内制造业仍景气，而地产复苏偏缓。截至 2024年 6月，固定资产投资（不含

农户）完成额中，制造业累计同比增 9.5%，基础设施投资（不含电力、热力、燃气

及水生产和供应业）累计同比增 5.4%，电力、热力、燃气及水生产和供应业累计同

比增 24.2%，而房地产开发投资累计同比减 10.1%。

以旧换新再发酵。发改委、财政部印发《关于加力支持大规模设备更新和消费品

以旧换新的若干措施》的通知。

地产复苏仍偏缓。截至 2024年 6月，商品房销售面积累计同比减 19%，房地产

新开工施工面积累计同比减 23.7%，房地产施工面积累计同比减 12%，房地产竣工面

积累计同比减 21.8%。1-6月房地产开发投资累计值占固定资产投资(不含农户)完成额

累计值的比例降低至 21%，较 2021年 2月高位的 31%明显降低。

图 2：美国 CPI&核心 CPI 图 3：美国新增非农就业人数

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 4：中国房地产销售&开工&竣工累计同比 图 5：固定资产投资完成额累计同比

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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30大中城市 7月商品房成交面积环比、同比均下滑。7月 1日-27日，30大中城

市商品房成交面积 665.48万平方米，环比减 17%，同比减 17.8%，其中一线城市成

交面积 204.49万平方米，环比减 6%，同比减 10.8%，二线城市成交面积 315.31万平

方米，环比减 21.5%，同比减 24.5%，三线城市成交面积 145.69 万平方米，环比减

20.4%，同比减 10.4%。

中美 PPI均继续显示底部回升趋势。中国 6月 PPI同比-0.8%，前值-1.4%；美国

6月 PPI同比 0.6%，前值 0.6%。

三、供给：粗炼检修减少，原料供给仍紧

3.1 港口库存偏低，铜矿供应偏紧

全球 1-5月铜矿产量同比增加，主要贡献来自智利、印尼、美国的产量恢复和刚

果金的产量增加。据 ICSG，2024年 1-5月全球铜矿产量 925.1万吨，较 2023年同期

的 888.6万吨增 4.1%，其中铜精矿产量增 2.8%，湿法炼铜产量增 9.2%。智利铜矿产

量增 3.3%，其中铜精矿产量增 4.4%，湿法炼铜产量增 0.5%。刚果金铜矿产量增 13%，

因 Kamoa矿扩张及其它较小矿山的新建/扩建产能。秘鲁铜矿产量持平。印尼铜矿产

量增 31%，从 2023年的生产限制中恢复。美国铜矿产量增 12%。巴拿马总统称需要

到 2025年年初才会解决第一量子公司旗下 Cobre Panama铜矿的问题。

图 6：中国 PPI同比&产成品存货同比 图 7：美国 PPI同比&制造业库存同比

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 8：全球铜矿产量 图 9：中国铜精矿产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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今年全球铜矿产量增速预期下滑：部分铜矿产量增速因地质、技术或资金等原因

低于预期；部分项目投产延迟；部分项目降低产量指引；第一量子矿业在巴拿马的

Cobre Panama矿关闭。

中国 1-5 月铜精矿产量同比缩减。据有色协会，2024 年 1-5 月中国铜精矿产量

68.58万吨，较 2023年同期的 70.98万吨，同比减 3.4%。

中国铜精矿产量同比缩减，而粗炼产能迅速扩张，铜精矿自给率降低、对外依存

度上升，进口同比呈增加趋势。6月铜矿进口环比、同比均有所增加：铜矿砂及其精

矿进口量 231.06万吨，环比增 2.1%，同比增 9%。1-6月铜矿砂及其精矿累计进口量

1391万吨，同比增 3.7%。

港口铜精矿库存仍处近年同期低位，铜精矿 TC指数回升，但空间有限。进口铜

精矿 TC指数从 6月底的-0.28美元/吨回升到 7月底的 6.38美元/吨。

3.2 阳极铜供应趋紧，精炼铜增产有限

全球精炼铜产量同比增加，主要贡献来自中国和刚果金。据 ICSG，1-5 月全球

精炼铜产量 1157.4万吨，同比增 6.1%，其中原生铜 964.5万吨，增 6.1%，再生铜 192.9
万吨，增 6%。中国和刚果金产量占全球 53%，其它地区增 3%。中国精炼铜产量同

比增 7%；刚果金增 17%；智利产量同比减 1.4%，其中电解铜减 4.7%，湿法铜增 0.5%；

日本增 3.4%；美国增 17%；欧盟减 6.5%。全球再生铜产量增量主要来自中国。

图 10：铜矿砂及其精矿进口数量 图 11：铜精矿港口库存

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 12：全球电解铜产量 图 13：中国电解铜产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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6月国内电解铜产量环比缩减，但幅度低于预期。6月电解铜产量 100.5万吨，

环比减 0.4%，同比增 9.5%。1-6月电解铜累计产量 591.83万吨，同比增 6.5%。6月
冶炼厂检修涉及 156万吨粗炼产能，但冶炼厂已备阳极铜，实际产量减幅低于预期。

废铜样本库存持续去库至偏低水平，粗铜和阳极铜供应开始趋紧。国产粗铜现货

加工费均价从 6月下旬的 1400元/吨持续下行至 7月下旬的 900元/吨。7月冶炼厂检

修涉及 100万吨粗炼产能，较 6月明显减少，电解铜产量预计环比增加，但原料偏紧，

环比增幅预计有限。

国内冶炼厂 8月检修减少，加之新冶炼厂投产，产量预计仍增。但铜精矿偏紧状

态短期难以扭转，阳极铜供应亦趋紧，冶炼厂后续原料缺口预计进一步扩大。铜精矿

TC有所回升，不过上方空间有限，外采矿冶炼亏损幅度有所缩窄，但仍陷于亏损，

改善空间不大，四季度预计将发生实质性减产。

3.3 进口盈利改善，进口有望回升

国内 6月精炼铜净进口量环比、同比均减量明显。6月精炼铜净进口量 12.81万
吨，环比减 48.9%，同比减 50.4%，其中精炼铜进口量 28.59万吨，环比减 11.9%，

同比增 1.9%，出口量 15.78万吨，环比增 113.7%，同比增 607.3%。6月精炼铜出口

图 14：精废铜价差 图 15：废铜样本库存

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 16：铜精矿 TC指数 图 17：铜冶炼利润

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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量大增，主要因 4月出口窗口开启后，冶炼厂规划出口，5、6月出口扩大，另外，

之前因 COMEX挤仓而在保税区内被收购的铜也在 6月发运。

7月下旬，铜现货进口窗口打开。国内铜社会库存高位去库，LME 累库至近年

同期高位，库存压力明显，铜现货进口窗口打开，后续铜净进口量预计有所回升。

3.4 供给增幅放缓，库存压力减轻

6月国内精炼铜产量 100.5 万吨，净进口量 12.81万吨，结合产量和净进口量的

供给为 113.31万吨，环比减 10%，同比减 3.7%。产量、净进口量均环比缩减。7月
国内电解铜产量预计环比增加，但原料偏紧，环比增幅预计有限。国内去库、LME
累库，进口倒挂呈缩窄趋势，6月中旬、7 月下旬进口窗口打开，7月净进口量预计

较 6月有所增加。结合产量和净进口量看，7月供给将较 6月回升。冶炼厂 8月检修

减少，加之新冶炼厂投产，产量预计仍增。

6月沪铜回落，下游铜材产量环比回升，但同比仍减，6月精铜杆、铜板带、铜

箔、铜管、铜棒等主要铜材产量 128.08万吨，环比增 4.5%，同比减 1.5%；而 6月国

内结合产量和净进口量的精炼铜供给为 113.31万吨，环比减 10%，同比减 3.7%。环

比上看，精炼铜 6月供减需增，铜社会库存有所减少。7月盘面继续走低，精铜杆开

工率周度环比呈回升趋势。7月铜社会库存延续高位去库趋势。

图 18：铜现货进口利润 图 19：精炼铜净进口数量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 20：国内精炼铜供给 图 21：国内主要铜材产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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四、需求：终端消费偏弱，铜材整体承压

4.1 铜材产量分化，同比仍有压力

6月沪铜回落，下游订单有所恢复，精铜杆开工率提升，精铜杆产量 75.49万吨，

环比增 10.8%，同比增 2%；7月盘面继续走低，精铜杆开工率周度环比呈回升趋势。

6月盘面走低带动铜板带开工率反弹，铜板带产量 20.85万吨，环比增 4.6%，同

比减 5.6%；7月铜板带淡季，开工率再提升幅度有限。

6月铜管开工率低于预期，铜管产量 16.46万吨，环比减 11.7%，同比减 4.3%；

7月进入消费淡季，开工率难提升。

图 22：精铜制杆产能利用率 图 23：中国精铜杆产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 24：铜板带产能利用率 图 25：中国铜板带产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 26：铜管产能利用率 图 27：中国铜管产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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6月铜棒开工率不及预期，铜棒产量 10.19万吨，环比减 5.3%，同比减 6.3%；7
月开工率仍有下降压力。

4.2 终端消费偏弱，后续需求存忧

电力：

国内新能源发展迅速，为加快构建新能源供给的消纳体系，电网投资持续增加。

2024年 1-6月电网基本建设投资完成额累计 2540亿元，累计同比增 23.7%。国家电

网称 2024年电网投资额将在 2023年高水平的基础上继续增加，预计电网建设投资总

规模将超 5000亿元。但 2024年度特高压工程是重中之重，消费更多是拉动铝。

电源投资增速继续放缓。2024年 1-6月电源基本建设投资完成额累计 3441亿元，

累计同比增 2.5%。

新增光伏装机容量增速较去年放缓，2024年 1-6月光伏发电累计新增装机容量

10248万千瓦，累计同比增 30.68%。分布式光伏由于配电网接入能力暂时有限，增量

被限制。光伏行业库存压力犹存，产能继续出清。

6月光伏电池出口数量 6.1亿个，环比增 2.8%，同比增 30.1%；1-6月光伏电池

累计出口数量 35.12亿个，同比增 24%。2023年光伏电池累计出口数量同比增 38.4%。

图 28：铜棒产能利用率 图 29：中国铜棒产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 30：电网基本建设投资完成额 图 31：电源基本建设投资完成额

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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由于海外融资成本高、电价回落及欧洲光伏组件库存偏高等原因，海外光伏装机增速

放缓。

地产：

地产复苏仍偏缓。1-6月商品房销售面积累计 47916.24万平方米，同比减 19%。

截至 6月底，商品房待售面积 73894万平方米，同比增 15.2%。7月 1日-27日，30
大中城市商品房成交面积 665.48万平方米，环比减 17%，同比减 17.8%。

图 32：光伏新增装机容量 图 33：光伏电池出口数量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 34：风电新增装机容量 图 35：风力发电机组出口数量

数据来源：钢联数据、ifind、国联期货研究所 数据来源：钢联数据、ifind、国联期货研究所

图 36：商品房销售面积 图 37：商品房待售面积

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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房屋竣工面积同比继续下行，地产端线缆需求承压。截至 6月底，房屋竣工面积

累计 26518.89万平方米，同比减 21.8%；房屋施工面积累计 696817.85万平方米，同

比减 12%。

地产新开工同比继续缩减。截至 6月房屋新开工面积累计 38022.53万平方米，

累计同比减 23.7%。截至 6月房地产开发投资累计完成额 52528.83亿元，累计同比减

10.1%。

家电：

空调产销同比增幅均放缓，库存偏高，排产同比呈下滑趋势。据产业在线，6月
家用空调产量 1838.56万台，环比减 13.3%，同比增 4.6%，1-6月累计产量 11254万
台，累计同比增 15.6%；6月家用空调销量 1893.99万台，环比减 12%，同比增 3.6%，

1-6月累计销量 11347万台，累计同比增 15.5%。7月空调计划产量 1667.5万台，环

比减 11.7%，同比增 3.4%；8月空调计划产量 1198.9万台，环比减 28.1%，同比减

8.6%。

冰箱、洗衣机库存压力较空调明显偏低，排产同比增幅尚可。据产线在线，7月
冰箱计划产量 750万台，环比减 9.1%，同比增 2.7%；8月冰箱计划产量 750万台，

环比持平，同比增 11.9%；7月洗衣机计划产量 611.2万台，环比减 1.9%，同比增 12.7%；

图 38：房屋竣工面积 图 39：房屋施工面积

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 40：房屋新开工面积 图 41：房地产开发投资完成额

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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8月洗衣机计划产量 723万台，环比增 18.3%，同比增 15.4%。

汽车：

新能源汽车产销延续增长良好态势，渗透率进一步提高，不过汽车整体产销同比

增速有所减缓。据中汽协，6月中国新能源汽车产量 100.3万辆，环比增 6.7%，同比

增 28.1%，1-6月新能源汽车累计产量 492.7万辆，累计同比增 30.1%；6月新能源汽

车销量 104.9万辆，环比增 9.8%，同比增 30.1%，1-6月新能源汽车累计销量 494.2

图 42：中国家用空调产量 图 43：中国家用空调销量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 44：中国家用空调库存 图 45：中国空调计划产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 46：中国冰箱计划产量 图 47：中国洗衣机计划产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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万辆，累计同比增 32%。

汽车整体产销同比减缓。据中汽协，6月汽车产量 250.7万辆，环比增 5.7%，同

比减 2.1%，1-6月汽车累计产量 1388.8万辆，累计同比增 4.9%；6月汽车销量 255.2
万辆，环比增 5.6%，同比减 2.7%，1-6月汽车累计销量 1404.5万辆，累计同比增 6.1%。

五、库存：国内社库高位去库，全球库存仍有压力

7月国内电解铜社会库存继续去库，但 LME铜累库明显，COMEX铜库存有所

回升。7月下旬，国内电解铜现货库存 36.14万吨，较 6月下旬减 4.26万吨；保税区

电解铜库存 7.91万吨，减 0.36万吨；LME铜库存 239425吨，增 59300吨；COMEX
铜库存 13240短吨，增 4194短吨。全球铜整体显性库存继续增加，仍有去库压力。

铜精矿紧张短期难以有效扭转，粗铜供应亦开始趋紧，国内铜冶炼厂原料缺口预

计进一步扩大，冶炼亏损有所缩窄但仍冶炼厂仍陷于不利境地，8月精炼铜产量增幅

预计有限，而四季度冶炼厂预计将发生实质性减产，铜社会库存将进一步去库，但消

费仍有隐忧，需求回升力度预计有限，将限制社会库存去库幅度。后续仍需观察旺季

消费兑现情况。

图 48：新能源汽车产量 图 49：新能源汽车销量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 50：汽车产量 图 51：汽车销量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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六、展望

内外宏观共振有限：国内制造业仍景气，而地产复苏偏缓；以旧换新再度发酵，

实际效果仍需观察；美国劳动力市场走弱，经济担忧犹存，而二季度 GDP超预期，

衰退交易降温；美国选情变动预计将给盘面带来反复。冶炼厂 7、8月产量预计仍增

但四季度有减产预期，需求上 8月或交易旺季预期。宏观交织，基本面预期和现实仍

难共振，8月盘面预计从 6、7月的下行趋势转入震荡，沪铜主力 09合约运行于

71000-77000元/吨区间。

图 52：电解铜现货库存 图 53：电解铜保税区库存

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 54：LME铜库存 图 55：COMEX 铜库存

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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