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一、一周市场综述

截止 7 月 22 日，沪铜主力合约 2208 收于 56980 元/吨，周度涨幅 6.45%。

近期走势维持震荡，市场关注焦点在于欧洲，欧央行在 11 年后首次加息，幅度超出市

场预期；同时意大利总理辞职和俄罗斯恢复通气符合市场预期，整体来看，欧洲的宏观事件

发生之后，市场的反映有限，铜价在下探之后有所回升。可见市场的情绪确实在逐步企稳，

宏观的影响在前期已经逐步反映在价格之中。目前国内供需并没有跟上此前跌幅下跌的铜价，

而随着国内供需继续改善，铜价存在修正上涨的需求。整体来看，铜价已经符合见底条件，

预计短期铜价难以继续下跌。但考虑到国内中长期的需求难以大幅回升，反弹持续性预计有

限，波段支撑参考 55000 一线，回升目标可以参考 57000 一线，重点关注关注基建落地下的 7

月线缆端以及地产链条能否好转。

风险点：美元指数飙升 全球经济复苏弱于预期，疫情扩散超预期
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二、宏观&基本面分析

（一）：美元指数

欧央行 7 月议息会议宣布加息 50bps，提前退出负利率，显示当前欧洲通胀压力巨大，在此影响下，欧洲经济衰退的风险进一

步抬升。同时，欧央行正式推出 TPI 工具，多重工具防范流动性风险和债务风险，欧洲系统性风险爆发概率有限。近期欧央行启

动加息周期的预期阶段性推升欧元兑美元汇率走高，但是考虑到欧元区基本面较难承受类似美联储般持续加息操作，中期利差因

素及避险情绪仍可能推动美元指数走高，美元指数见顶回落或需等到今年年底或明年年初。

图 1. 美元指数周 K线

资料来源：新浪财经 新纪元期货研究

（二）宏观分析

当地时间 21 日，欧洲央行在货币政策会议后宣布加息 50 个基点，将目前处于历史低点的-0.5%的存款利率提高至零。而这也

是欧洲央行自 2011 年，也就是 11 年来的首次加息。

此前关于欧洲央行此次会加息 25 个基点还是 50 个基点，市场上的争论异常激烈。因为大幅加息可以遏制欧洲高企的通胀，

但同时也可能会让经济增长“刹车”。

目前，欧洲正面临能源和食品价格上涨、全球经济前景不确定等多重挑战，欧洲经济存在下行风险。欧盟委员会日前发布的

夏季经济预测报告说，欧盟维持今年经济增长预期不变，但下调明年增长预期。。

（三）加工费维持低位

铜精矿加工费（TC/RC）是铜冶炼企业与铜矿生产商博弈的结果，决定铜精矿加工费水平高低的重要因素是矿铜的供求关系。

当预计铜矿供应趋紧时，铜矿厂商在谈判中占据一定的优势地位，此时铜精矿加工费的定价倾向于下降，而当预计铜矿供应宽松

时，铜冶炼企业处于优势地位，铜精矿加工费的定价倾向于上涨，故一定程度上铜精矿加工费的变化是铜精矿供需变化的晴雨表。

最新国内现货 TC 报价 72.33 美元/吨，较上周下降 0.17 美元/吨。

图 2. 铜精矿加工费 TC/美元
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资料来源：同花顺 新纪元期货研究

（四）库存分析

三大交易所总库存 26.83 万吨，较上周减少 7162 吨。LME 铜库存减少 5000 吨至 13.04 万吨；上期所库存增加 1979 吨至 7.13

万吨，COMEX 铜库存减少 4220 吨至 6.66 万吨。

据 SMM 调研了解，本周五国内保税区铜库存环比上周五减少 0.81 万吨至 27.83 万吨，库存连降三周。其中上海保税区库存环

比减少 0.65 万吨至 24.95 万吨，广东保税区库存环比减少 0.16 万吨至 2.88 万吨。

三、观点与期货建议

1.趋势展望

短期展望：考虑到国内中长期的需求难以大幅回升，反弹持续性预计有限，短期观望铜价观望为主，波段支撑参考 55000 一

线，回升目标可以参考 57000 一线，重点关注关注基建落地下的 7 月线缆端以及地产链条能否好转。

中期展望：铜价长期寻底过程，关键支撑位 55000。

2.操作建议

市场虽仍处在反弹中，但是继续向上空间有限，短期建议观望为主。

风险提示：美元指数飙升 全球经济复苏弱于预期，疫情扩散超预期



新纪元期货 · 策略周报

投资有风险 理财请匹配 4


