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美元指数上演“过山车” 沪铜止跌回暖   有色金属/铜 

 

内容提要： 

◆ 7 月铜价走势呈现“V”字型，美元指数与国内疫情主导市场情绪。上旬铜

价延续 6 月以来的深跌，利空一方面来自美联储加息后对美国经济衰退

的担忧，另一方面来自现货市场交投冷清。 

◆ 随着美联储 7 月加息 75 基点靴子落地，短期利空兑现，紧缩风险释放，

且美联储主席鲍威尔发布会上表示随着利率提高，放缓加息可能也是合适

的，这给市场一定鸽派信号，且美联储下次议息会议在 9 月，接下来的真

空期将给紧张的市场一定喘息时间，提振基本金属的反弹情绪。 

◆ 前由于市场对美联储加息 100bp 的预期，美元指数一度站上 109 关口，连

续刷新近 20 年高点。但随后市场加息 100bp 信心减弱，鲍威尔各派发言，

加息预期回调至 75bp。美元指数也跌破 106 关口，基本金属集体飙涨。 

◆ 6 月国内铜精矿进口 206 万吨，同比增加 23.2%，环比下降 5.9%。其

中，从智利进口量同比增加 15.3%，从秘鲁、蒙古进口量分别同比增

长 48.8%和 11.5%。秘鲁政府将采矿勘探的退税优惠延长至 2025年，

该政策将有助于保证铜精矿的供应。 

◆ 短期风险释放，铜确有反弹动能，但衰退压力犹在。国内疫情影响逐

渐消退，当前终端行业呈现缓慢恢复迹象，且此前铜价大幅回落，市

场逢低采购增加，库存下降明显，预计短期铜价多单配置可持有，中

长期上方压力位 65000关口。 

 

7 月沪铜主力合约波动区间（58000,65000）；风险点：疫情控制不及预

期；货币政策超预期收紧；美元指数飙升 
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第一部分 7 月市场回顾 

 7 月铜价走势呈现“V”字型，美元指数与国内疫情主导市场情绪。上旬铜价延续 6 月以来的深跌，利空一方

面来自美联储加息后对美国经济衰退的担忧，另一方面来自现货市场交投冷清。随着美联储 7 月加息 75 基点靴

子落地，短期利空兑现，紧缩风险释放，且美联储主席鲍威尔发布会上表示随着利率提高，放缓加息可能也是合

适的，这给市场一定鸽派信号，且美联储下次议息会议在 9 月，接下来的真空期将给紧张的市场一定喘息时间，

提振基本金属的反弹情绪。加之国内疫情影响逐渐消退，当前终端行业呈现缓慢恢复迹象，且此前铜价大幅回落，

市场逢低采购增加，库存下降明显，铜价重新企稳于 60000 关口之上。截至于 7 月 29 日，沪铜主力合约 2209 收

于 60100 元/吨，月度跌幅 5.71%；LmeS_铜 3M 收于 7827 美元/吨，月度跌幅 4.97%。 

 

第二部分 宏观分析 

 一、 国内宏观 

国内方面，受疫情多点散发的冲击，今年二季度经济增速大幅下滑，上半年 GDP 同比增长 2.5%，实现全年

5.5%的预期发展目标，下半年需付出更多努力。中央政治局 7 月 28 日召开会议，部署下半年经济工作强调，宏

图 1. 沪铜主力合约月 K 线 

 

资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

图 2. 伦铜连续合约月 K 线 

 

资料来源：文华财经 新纪元期货研究 
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观政策要在扩大需求上积极作为，财政货币政策要有效弥补社会需求不足。用好地方政府专项债券资金，支持地

方政府用足用好专项债务限额。货币政策要保持流动性合理充裕，加大对企业的信贷支持，用好政策性银行新增

信贷和基础设施建设投资基金。国务院总理李克强主持召开经济形势专家和企业家座谈会强调，保持经济运行在

合理区间，要应对好两难多难问题，既稳增长，又防通胀、注意防输入性通胀。保持宏观政策连续性，既要有力，

尤其要加大稳经济一揽子政策措施实施力度，又要合理适度，不预支未来。稳经济一揽子政策实施时间才一个多

月，还有相当的实施空间，要继续推动政策落地和效果显现。综合来看，当前国际形势错综复杂，海外货币政策

加快收紧背景下，金融市场动荡加剧，我国面临稳增长和防范系统性金融风险的双重压力，下半年重点在于落实

好已出台的政策措施。 

 

二、 美元指数本月上演“过山车” 

此前由于市场对美联储加息 100bp 的预期，美元指数一度站上 109 关口，连续刷新近 20 年高点。但随后市

场加息 100bp 信心减弱，鲍威尔各派发言，加息预期回调至 75bp。 7 月 28 日凌晨，美联储方面宣布加息 75bp，

整体符合市场一致预期。根据此前公布的通胀数据显示，本月美国最新 CPI 增速报 9.1%，创下 1980 年以来的新

高，“高烧不退”的通胀让不少交易者曾一度押住加息 100bp 的悲观预期。在情绪波动与消息面的共同推动下，

前期市场对于流动性紧缩的预期已经充分交易。此次加息 75bp 利空落地，美元指数也跌破 106 关口，基本金属

集体飙涨。 

 

 

一、 进口表现 

6 月国内铜精矿进口 206 万吨，同比增加 23.2%，环比下降 5.9%。其中，从智利进口量同比增加 15.3%，从

图 3. 美元指数日 K 线 

 

资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

第三部分 供给分析 
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秘鲁、蒙古进口量分别同比增长 48.8%和 11.5%。秘鲁政府将采矿勘探的退税优惠延长至 2025 年，该政策将有助

于保证铜精矿的供应。 

冶炼厂集中检修期结束，电解铜产量逐步回升，6 月电解铜产量 93.2 万吨，同比增长 10.3%，上半年累计产

量 533.3 万吨，同比增长 2.5%。８月国内仅有南国铜业冶炼检修，影响产能 30 万吨，预计短期内电解铜供应仍

将保持增长趋势。 

国际统计局数据，6 月中国电解铜产量为 93.2 万吨，同比上涨 11.35%。上半年累计生产精炼铜 533.3 万吨，

同比增长 3.47%，6 月单产已经回到月产 90 万吨以上水平，后续重心仍将继续抬高。从 7 月冶炼厂排产计划来

看，整体依旧处于检修旺季，金川，南国进入检修对产量影响较大，赤峰也有冶炼厂提前检修降低市场产量预期，

其余检修对产量影响均不算太大；但部分大厂从检修中恢复产量也将同步恢复下整体产量将维持高位；后期进入

8-9 月份，3 个主要新扩建计划有望按部就班进展下国内电解铜产量有望稳步攀升。 

 

二、 铜精矿加工费 TC 

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。 

截至 7 月 22 日国内现货 TC 报价 71.49 美元/吨，较上周下降 0.84 美元/吨。周内现货市场成交活跃度较上

周降低，存在少量标准干净矿和混矿成交，装期也以 8、9 月为主，进口铜精矿现货加工费企稳于 70 美元中低位。

国际统计局数据，6 月中国电解铜产量为 93.2 万吨，同比上涨 11.35%。上半年累计生产精炼铜 533.3 万吨，同

比增长 3.47%， 6 月单产已经回到月产 90 万吨以上水平，后续重心仍将继续抬高。 

 

三、 废铜 

根根据海关总署公布的数据，2022 年 6 月进口废铜 16.51 万吨，同比增长 9.81%，1-6 月累计进口 88.12 万

图 4. 中国铜冶炼厂粗炼费 TC 

 

资料来源：iFinD 新纪元期货研究 
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吨废铜，同比增长 7.38%。 

废铜价格居高不下厂家难以为继因精废差仍处于合理价差之下，下游铜厂倒挂现象明显，限制厂家废铜收货

价，使得目前厂内原料以及成品库存都较少，基本处于平进平出的状态，同时部分铜厂近期受采购端挤压影响，

开工难以为继，多数厂家产能利用率只能维持 50%以下。且目前多地税收政策未定，下游铜厂多观望等待政策落

地。 

 

四、 库存 

截至 7 月 27 日，三大交易所总库存 20.23 万吨，较上月减少 1.15 万吨。 

LME 铜库存为 132500 吨；上期所铜库存为 8426 吨，COMEX 铜库存为 61341 吨。 

图 5. SHEF 铜库存 

 

资料来源：iFinD  新纪元期货研究 

图 6. COMEX 铜库存 

 

资料来源：iFinD  新纪元期货研究 
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电力：2022 年 1-6 月电源累计投资 2158 亿元，同比增长 14%，电网累计投资 1905 亿元，同比增长 9.9%。

电网投资超前发力，稳增长调控 预期明显。 

随着疫情的好转，物流运输问题持续缓解，线缆企业成品库存正逐渐去库。终端国网工程端口订单正逐

渐回暖，此前部分终端订单因疫情原因导致交货延后，将于 6、7 月份陆续生产发运，但单值较往年缩水，

不及预期。另外光伏、电子通讯等行业订单显现韧性，后市仍有较强增长预期。 

图 8. 电源基本建设投资 图 9. 电网基本建设投资 

  

资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

 

汽车：6 月，汽车产销分别完成 249.9 万辆和 250.2 万辆，同比分别增长 28.2%和 23.8%。1-6 月，汽车

产销分别完成 1211.7 万辆和 1205.7 万辆，同比分别 

图 7. LME 铜库存 

 

资料来源：iFinD  新纪元期货研究 

第四部分 终端需求分析 
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下降 3.7%和 6.6%。 

6 月，新能源汽车产销表现出色，当月产销分别达到 59 万辆和 59.6 万辆，继续刷新单月生产记录，同

比增长均为 1.3 倍，市场占有率达到 24.0%。其中纯电动汽车产销分别完成 46.6 万辆和 47.6 万辆，同比均

增长 1.2 倍。在国家产业政策和战略的指导下，新能源车仍将高速发展。能源汽车的耗铜量比传统汽车高 3

至 5 倍，其市场占比提升对铜消费有积极作用。 

图 10 汽车产量 图 11. 新能源汽车产量 

  

资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

 

房地产：从趋势性数据来看，房地产市场仍然偏冷。1-6 月，全国房地产开发投资 6.83 万亿元，同比下

降 5.4%；商品房销售面积 6.89 亿平方米，同比下降 22.2%；房地产开发企业到位资金 7.68 万亿元，同比下

降 25.3%；房屋竣工面积同比、新开工面积同比年内持续下降，行业景气度整体低迷。今年以来，中央层面

频频释放利好信号，央行等部门提出持续完善“稳地价、稳房价、稳预期”的房地产长效机制，各省市持续

推进“因城施策”,多地购房政策已有松动迹象。预计在政策宽松的基调下，房地产市场有望预期改善。 

图 12.房屋数据对比 图 13. 房屋竣工面积值累计值 

  

资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

 

空调：2022 年 1-6 月空调累计产量为 12248.88 台，同比增长 1.1%，6 月单月产量 2221.43 万台，同比

增长 4.4%。 

图 14. 空调产量 图 15. 空调销量 
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资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

 

月末铜价强劲反弹主要因美联储 7 月加息 75 基点靴子落地，短期利空兑现，紧缩风险释放，且美联储

主席鲍威尔发布会上表示随着利率提高，放缓加息可能也是合适的，这给市场一定鸽派信号，且美联储下次

议息会议在 9 月，接下来的真空期将给紧张的市场一定喘息时间，提振铜的反弹情绪。但同时也要看到，最

新的政策声明并未就美联储下一步可能采取的行动给出明确指引，鲍威尔表示若通胀压力没有充分缓解，9

月再进行一次异常大规模的加息可能是合适的，即美联储接下来的加息幅度继续锚定通胀水平。鲍威尔提及

低失业率和薪资上涨，并不认为美国处于经济衰退，但美国国债 10 年和 3 个月收益率差从 6 月初的 1.79%

持续下滑到近日的 0.34%，显示了通胀高企、俄乌战争等给经济带来的衰退压力。综上，短期风险释放，铜

确有反弹动能，但衰退压力犹在。国内疫情影响逐渐消退，当前终端行业呈现缓慢恢复迹象，且此前铜价大

幅回落，市场逢低采购增加，库存下降明显，预计短期铜价多单配置可持有，中长期上方压力位 65000 关

口。 

 

风险点：疫情控制不及预期；货币政策超预期收紧；美元指数飙升 

第五部分 总结与展望 
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