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1.行情综述（商品市场）

Ø  

Ø 商品期货市场本周偏强震荡，周初因碳酸锂期货涨

停以及焦煤期货大涨，带动市场多头情绪，商品指

数一度大幅上涨，但随着交易所对焦煤01合约进一

步采取限仓措施后，焦煤期货开始下跌，碳酸锂也

没有持续走高，指数因此进入回调。周五，因国内

股市突破前高，大幅上涨，给了商品情绪上的支撑，

从而小幅收阳。我们认为反内卷政策并非一朝一夕

的事情，在情绪爆发一次后，未来很难再出现类似7

月那种普涨暴涨行情，但随着宏观环境进入新阶段

（资本市场对房地产数据脱敏），商品市场也会改

变之前一致性看空的氛围。
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1. 行情综述（沪铜）

Ø 8月11日-8月15日，沪铜主力合约偏强震荡。

周初沪铜价格受商品市场氛围影响而大幅上涨，

之后美国温和的CPI数据再次推升沪铜价格。

但海外大幅增加的显性库存、国内炼厂产量大

幅增加等因素与国内投资者对铜市的乐观预期

产生了矛盾，铜价缺乏主逻辑，铜价难以一蹴

而就。

Ø 沪铜主力合约周五收盘于79060，周度上涨

570元。周度加权持仓46.8万手，增加3865手；

周度加权成交量60.6万手，上升10.2万手，

市场热度变化不明显。

Ø  
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2. 宏观综述（国内）

Ø  

Ø 8月9日，国家统计局公布数据显示，7月份居民消费价格指数(CPI)环比由上月下降0.1%转为上涨0.4%，同比持

平;扣除食品和能源价格的核心CP1同比上涨0.8%，涨幅连续3个月扩大。工业生产者出厂价格指数(PP)环比下降

0.2%，环比降幅比上月收窄0.2个百分点，同比下降3.6%，降幅与上月相同。

Ø 8月11日，财政部、税务总局就《中华人民共和国增值税法实施条例（征求意见稿）》公开征求意见，其中对增

值税法规定的出口货物、跨境销售服务和无形资产有关范围进行明确，对涉及多个税率、征收率情形的适用规则

作细化解释。一是明确适用零税率的出口货物和跨境销售服务、无形资产范围（第八条、第九条）。二是明确一

项应税交易涉及多个税率、征收率时的税率、征收率适用规则（第十条）。

Ø 8月12日， 财政部、中国人民银行等九部门印发 《服务业经营主体贷款贴息 政策实施方案》，其中对于经办银

行向服务业经营主体发放的贷款，财政部门按照贷款本金对经营主体进行贴息，贴息期限不超过1年，年贴息比

例为1个百分点，中央财政、省级财政分别承担贴息资金的90%、10%。单户享受贴息的贷款规模最高可达100万

元。
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2. 宏观综述（国内）

Ø  

Ø 8月13日，人民银行公布金融数据显示，中国1至7月社会融资规模增量累计为23.99万亿元，比上年同期多5.12

万亿元，7月新增社融1.16万亿元。7月人民币贷款减少500亿元，新增人民币存款5000亿元，住户存款减少1.11

万亿元。M2-M1剪刀差为3.2个百分点，较上月缩小了0.5个百分点。

Ø 8月14日，央行公告称将在2025年8月15日以固定数量、利率招标、多重价位中标方式开展5000亿元买断式逆回

购操作，期限为6个月（182天）。

Ø 8月15日，数据显示，我国7月份规模以上工业增加值同比实际增长5.7%（增加值增速均为扣除价格因素的实际

增长率）。规模以上工业增加值比上月增长0.38%。1-7月份，规模以上工业增加值同比增长6.3%。

Ø 8月15日，数据显示，我国1-7月份，全国房地产开发投资53580亿元，同比下降12.0%，比1-6月份扩大0.8个百

分点，其中，住宅投资41208亿元，下降10.9%。1-7月份，新建商品房销售面积51560万平方米，同比下降4.0%，

比1-6月扩大0.5个百分点；其中住宅销售面积下降4.1%。新建商品房销售额49566亿元，下降6.5%；其中住宅销

售额下降6.2%。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 8月12日，澳洲联储将官方现金利率下调至3.6%，预期3.6%，前值3.85%。此为澳洲联储今年第三次

降息，且利率降至2023年4月以来最低水平。

Ø 8月12日，美国总统特朗普在社交媒体平台上发文称：“鲍威尔总是行动太迟，造成的损失无法估

量。幸运的是，经济实在太好，我们已经彻底超越了鲍威尔和那帮自满的理事会成员。不过，我确

实在考虑允许对鲍威尔提起一项重大诉讼，因为他在管理美联储大楼建设方面的工作实在是糟糕透

顶、极其无能。

Ø 8月12日，7月美国总体CPI环比上涨0.2%符合市场预期，同比涨幅为2.7%，低于预期的2.8%。核心

通胀升至2月来最高水平，主要受服务业价格上涨推动。市场认为7月CPI数据整体温和，交易员大

幅提高了对美联储9月降息的预期，目前概率高达95%。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 8月14日，俄罗斯总统助理乌沙科夫通报称，俄罗斯总统普京与美国总统特朗普的会晤将于莫斯科

时间15日22时30分开始，在翻译的陪同下以“一对一”形式进行。

Ø 8月14日，美国7月PPI同比涨幅从前月的2.3%飙升至3.3%，为今年2月以来最高水平，并且远超预期

的2.5%，美国7月PPI环比0.9%，为2022年6月以来最大涨幅。数据公布后，交易员减少了对美联储

将在9月降息的押注。

Ø 8月14日，美国8月9日当周首次申请失业救济人数为22.4万人，预期22.5万人，前值22.6万人；美

国8月2日当周续请失业救济人数为195.3万人，预期196.7万人，前值为197.4万人。

Ø 8月15日，美国财长贝森特表示，该部门在探索以“预算中性方式获得更多比特币”来扩大比特币

战略储备。他说，“那些最终被联邦政府没收的”比特币将成为储备的基础。3月份，特朗普签署

行政令建立战略比特币储备。
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Ø 因坍塌事故暂停运营超一周后，世界最大的地下铜矿—智利埃尔特尼恩特铜矿定于当地时间10日起恢复运营。

9日，智利国家地质矿产局等部门人员进行现场检查后，批准该铜矿未受坍塌事故影响的部分区域恢复作业。

Ø 8月13日，近期现货市场出现大量南美品牌电解铜报盘，8月下旬听闻大量CCC-P、SPCC-ILO、ENM等提单集中到

货。据了解此轮到货主要为7月发船至中国的长单货源。

Ø 8月14日，多家再生铜杆企业表示，政府部门即将为强化规范招商引资政策落实，对涉及招商引资的各类违规

财政返还、补贴等存量政策，要于2025年8月底前完成清理废止。再生铜杆企业或将受政策调整影响，开工率

继续走低。

Ø 8月14日，据外媒报道，印尼一家隶属于矿业巨头自由港麦克莫兰公司的关键冶炼厂于8月13日突发故障，这一

意外事件正导致大量铜矿石被出人意料地推向市场，为全球那些因原料供应短缺而承压的冶炼商们带来了短暂

的喘息之机。

Ø  

2. 产业信息综述
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3. 铜基本面-供给端

Ø 7月国内电解铜产量大幅走高，月度产量119.44万吨，环比上月增加4.65万吨，同比增长19.58%。国内

铜冶炼企业开工率继续走高，7月开工率为84.1%，上月未为80.83%。上半年市场普遍预期在国内低冶

炼加工费的情况下，国内精炼铜产量会出现下降，但现实是今年精炼铜产量逐月同比均不断提升。

Ø  
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3. 铜基本面-供给端

Ø  

Ø 进口铜矿现货粗炼加工费TC周度显著上升，本周四为-38.3美元/干吨，上周四为-41.3美元/干吨。长

单TC以季度定价，目前是25美元/干吨，但个别矿商（Antofagasta）6月给国内冶炼厂的最新定价已降

至TC为0.0美元/干吨及RC为0.0美分/磅。
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3. 铜基本面-供给端

Ø  

Ø 山东地区冶炼酸价格周度维持在620元

/吨；周内长单矿冶炼企业盈利测算为

2654元（长单冶炼企业产能占比超过

80%），使用现矿的冶炼企业依旧亏损，

但由于本周现货TC明显上涨（-41.3美

元/干吨涨至-38.3美元/干吨），导致

本周使用现货的冶炼企业生产净利润提

升超百元。（此测算过程相对保守，没

有考虑冶炼过程中的其他伴生金属价值）
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Ø 铜的下游行业进入夏季后便是市场淡季，一季

度国内电网投资大超预期（光伏抢装），空调

产量的同比也是远超季节性（关税前抢出口）。

当前电网投资增速放缓，空调亦是如此。

Ø 铜管企业开工率6月为72.75%，7月为67.88%。

Ø 铜棒企业开工率6月为51.52%，7月为50.45%。

Ø 铜杆企业开工率6月为62.32%，7月为61.32%。

   数据显示，铜的下游三大领域开工率均出现   

   下滑，淡季特征明显。

Ø  

4. 铜基本面-需求端
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Ø 家电是铜消费的第二大领域（仅次于电网领

域），其中空调产量最大，单机用铜量也最多。

我国空调产量一季度实现历史最高水平，达到

5830万台，主要是由于抢出口和国内以旧换新

补贴推动销量大幅增加。但3月之后，抢出口

高潮退去，国内空调产量下滑幅度超过往年同

期。现在已是空调产量淡季，预期后续下滑幅

度会维持当前节奏。

Ø 5月空调产量2081.2万台，6月数据为1878.2

万台。虽下滑明显，但符合季节性规律。

Ø  

4. 铜基本面-需求端
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Ø 洋山港电解铜现货的升贴水情况可以用来衡量

国内铜锭出口紧张程度，若溢价较高，则显示

海外需求强劲，国内现货会大量出口海外，从

而加剧国内现货紧张程度。

Ø 由于美国铜关税政策是对铜管、铜杆等半成品

及其他衍生产品加征关税，这就导致了其他国

家进口精炼铜进行再加工然后出口至美国的利

润空间收窄，因此国内精炼铜出口乏力，本周

洋山铜溢价在50美金附近窄幅震荡。

Ø  

4. 铜基本面-需求端
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Ø  

Ø 海外显性库存周内上升，由

上周四的41.94万吨升至本

周四的42.18万吨。

Ø 国内精炼铜社会库存略有下

降，由上周四的13.33万吨

下降至13.24万吨；

Ø 上期所库存上升，由7.25万

吨升至本周8.19万吨。

Ø 保税区库存略有上升，由上

周四的8.09万吨升至本周四

的8.68万吨。

4. 铜基本面-需求端
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5. 投 资 建 议

沪铜供需概述：

供给端：矿端事故频发（智利某铜矿发生地震，造成多人死亡），全球铜矿石品味

       下降，铜元素上量困难；冶炼端有长单TC跌至0值，加剧冶炼端减产风险。

需求端：5月之后便是淡季，当前下游开工下滑明显，全球铜库存数据持续累库。

事件扰动：印尼一家隶属于矿业巨头自由港麦克莫兰公司的关键冶炼厂于8月13日突发故障

操作建议：本周沪铜价格维持震荡，海外快速累积的显性库存给沪铜造成压力。在没有

           主逻辑的情况下，沪铜维持观望。

Ø  
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