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一、一周市场综述 

截止 9 月 10 日，沪铜主力合约 2110 收于 70080 元/吨，周度涨幅 1.37%，振幅 2.85%。 

 

本周，美国经济数据表现不佳导致金融市场情绪反复摇摆震荡，周一美元小幅反弹，伦铜

窄幅整理，收盘于 9454 美元/吨。周二国内现货市场升水价格的大幅跳水，也导致了期铜盘

面多头减仓离场的现象，周二周三近期合约收盘价格连续走跌，分别收于 69250 元/吨、68880

元/吨，本周四午后近期合约价格虽在 69000 元/吨左右震荡，周五，沪铜摆脱偏弱震荡姿态，

收盘上涨 1.89%，期价重回 70000 一线上方，主要国内外交易所铜库连续下降。 

供需情况来看，基本面并不存在明显矛盾，市场有一定支撑。在进口持续流入的背景下，

国内外库存，显现了市场需求的韧性，随着后市进入金九银十的旺季，短期之内市场需求继续

支撑铜价，但是从更长周期来看，目前国内铜还处于去库存阶段，但是 9 月国内炼厂几乎没

有大的检修计划，精铜供应恢复会较为明显，再考虑到 LME在累库这个因素，在进口驱动下，

不排除国内出现累库的可能性。 

综合来看，Taper 忧虑有所缓解，但滞胀担忧仍存，制造业需求走弱背景下期待政策端发

力； 内外铜的库存仍是价格坚定的支撑，整体价格维持高位震荡格局不变，7 万上方价格压

力会增多。 

 

风险提示：国内疫情忧虑升级、美元指数突破性上涨、智利主要矿山罢工 
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二、 宏观&基本面分析 

（一）：美元指数 

本周美元指数冲高回落，周三震荡上行，一度刷新 8 个交易日高位。除欧美股市下滑降温市场的风险情绪提振美元的避险买

需持续对美元指数构成支撑外，时段内美联储官员发表的鹰派言论也是支撑美元指数攀升的重要因素。美联储威廉姆斯表示今年

开始放慢资产购买的步伐可能是合适的。美联储理事鲍曼周四（9 月 9 日）加入一个愈发壮大的政策制定者阵营。该阵营认为，疲

弱的 8 月就业报告不会导致美联储放弃今年晚些时候削减每月 1200 亿美元债券购买规模的计划，随机美元指数开启连续回落，截

止周五收盘，美元指数为 92.48。 

图 1. 美元指数日 K 线 

 
资料来源：新浪财经 新纪元期货研究 

 

（二）全国 PPI 创新高 

国家统计局 9 月 9 日发布的 2021 年 8 月全国 PPI（工业生产者出厂价格指数）数据也创下年内新高。 

官方数据称，受煤炭、化工和钢材等产品价格上涨影响，8月份工业品价格环比和同比涨幅均有所扩大。从同比看，PPI 上涨

9.5%，涨幅比上月扩大 0.5 个百分点。主要行业中，煤炭开采和洗选业、化学原料和化学制品制造业、黑色金属冶炼和压延加工业

价格涨幅分别扩大 11.4、2.7和 1.1 个百分点，是同比涨幅扩大的主要原因。 

 

（三）铜抛储量低于预期 

储备局决定 9 月初开始投放 2021 年第三批国家铜储备 3 万吨，依然以公开竞价的方式卖给从事铜加工制造的相关企业。本次

储备局抛储事件符合市场普遍预期，其抛储的时间安排和区域分布等，均显示政策层面和储备局保供稳价的决心。 

 

（四）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。 

截止 9 月 3 日，SMM 进口铜精矿指数报 60.83 美元/吨，较之前上抬 1.75 美元/吨，是自去年 4 月中旬以来新高。虽然本周现

货 TC 涨幅有所扩大，但周内成交较为匮乏。从供需层面来看，国内价格近端继续呈现 Back 结构，现货库存仍维持去化状态，周内

保税区库存大幅流入，叠加国储铜抛售，现货市场升水有所压制，但较低的库存水平仍对升水和价格形成支撑，上期所库存去化至

历史低位；LME 铜亚洲仓库贡献减量，注销仓单占比维持高位，LME 去库拐点或逐渐显现。 
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图 3. 铜精矿加工费 

 
资料来源：wind 新纪元期货研究 

 

（五）库存分析 

截至 9 月 8 日，LME 库存 237700 吨，较上周减少 15025 吨，对比上月底减少 15300 吨。SHFE 库存 69278 吨，较上周减少了

13112 吨。LME 铜库存及 SHFE持续去库。进口方面，而进口窗口持续打开，进口盈亏有所回升。 

表 1： 本周 LME 铜库存汇总 

日期 库存（吨） 仓单（吨） 注销仓单（吨） 注销仓单占比 

9 月 2 日 252400 152980 99420.36 39.39% 

9 月 3 日 252225 152470 99754.9875 39.55% 

9 月 6 日 250700 152476 98224.26 39.18% 

9 月 7 日 242550 152467 90083.07 37.14% 

9 月 8 日 237700 151985 85714.62 36.06% 

数据来源：数据来源：BAIINFO/百川盈孚大数据 

 

表 2： 本周近期沪铜期货库存汇总 

日期 库存（吨） 增减（吨） 

8 月 11 日 99486 5396 

8 月 18 日 93032 -6454 

8 月 25 日 85575 -7457 

9 月 1 日 82390 -3185 

9 月 8 日 69278 -13112 

数据来源：数据来源：BAIINFO/百川盈孚大数据 

 

 

（六）下游分析： 

电力： 2021 年 7 月，电源投资累计额 2227 亿元，同比增幅 4.11%；电网投资累计额 2029 亿元，同比降幅 1.17%，低于去年，

与 19 年基本持平。据北极星输配电网表示，国家电网计划 2021 年电网投资额为 4730 亿元，同比增长 2.7%。 

图 6. 电源基本建设投资 图 7. 电网基本建设投资 

数据来源：Wind
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资料来源：wind 新纪元期货研究 资料来源：wind 新纪元期货研究 

 

汽车： 7 月，汽车产销分别完成 186.3 万辆和 186.4 万辆，环比分别下降 4.1%和 7.5%，同比分别下降 15.5%和 11.9%。与 2019

年同期相，产销比分别增长 3.2%和 2.7%，产量增幅比 6 月扩大 0.8 个百分点，销量增速由负转正。1-7 月，汽车产别成 1444.0 万

辆和 1475.6 万辆，同比分别增长 17.2%和 19.3%，增幅比 1-6月继续回落 7 和 6.3 个百分点。 

7 月，新能源汽车产销分别完成 28.4 万辆和 27.1 万辆，同比分别增长 1.7 倍和 1.6 倍。1-7 月，新能源汽车产销分别完成

150.4 万辆和 147.8 万辆，同比均增长 2 倍。 

图 8 汽车产量 图 9. 新能源汽车产量 

  

资料来源：wind 新纪元期货研究 资料来源：wind 新纪元期货研究 

 

房地产：2021年 7 月房屋竣工面积累计值为 4.18 亿平方米，累计同比增长 25.7%，新开工面积累计同比下滑 0.8%，新开工面

积与竣工面积持续劈叉，三道红线政策施压下的竣工周期逐步到来。 

图 10.房屋数据对比 图 11. 房屋竣工面积值累计值 

  

资料来源：wind 新纪元期货研究 资料来源：wind 新纪元期货研究 
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空调：2021年 7 月空调累计产量为 13768.6 万台，同比增长 17.3%。 

2021 年 7 月家用空调累计销量为 9982.3 万台，累计同比增加 10.35%。 

从产销量数据来看，空调生产逐步进入淡季空调生产部门主动补库接近尾声，接下来需要关注空调高库存的去化速度，也就是

消费旺季到来后的实际表现如何。 

图 12. 空调产量 图 13. 空调销量 

  

资料来源：wind 新纪元期货研究 资料来源：wind 新纪元期货研究 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

短期展望：“金九银十”给予了铜价一定支撑。 

中期展望：从更长周期来看，下半年特别是四季度的消费难以出现超预期的情况，整体将维持不温不火状态，这对铜价来说，

继续大幅向上的推动力也将不复存在。 

2.操作建议 

内外铜的库存仍是价格坚定的支撑，整体价格维持高位震荡格局不变，7 万上方价格压力会增多，短期多单可持有。 

3.止盈止损 

风险提示：国内疫情忧虑升级、智利主要矿山罢工、美元指数突破性上涨 
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