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一、日度市场总结

铜期货市场数据变动分析

主力合约与基差：

沪铜主力合约价格8月21日小幅回升至78590元/吨，较前一日微涨0.06%，

但较8月15日仍下跌0.39%，价格短期企稳但中期仍承压。LME三个月期铜价

格8月20日收于9721美元/吨，较前一日上涨0.38%，延续反弹态势。现货升

贴水方面，国内各品类现货升水走弱，升水铜、平水铜、湿法铜升水分别

环比下降11.11%、22.58%、14.29%，反映现货市场供应边际改善；LME（0-

3）贴水收窄至-90.75美元/吨，较前一日缩窄6.1美元，海外现货压力略有

缓解。

持仓与成交：

LME铜持仓量8月20日减少2295手至263224手，成交量边际收缩，反映市场

在价格反弹后观望情绪升温。国内SHFE库存8月21日维持15.64万吨，连续

两日持平，表明供需暂时平衡；COMEX库存增至27.05万短吨，环比微增

0.22%，海外隐性库存持续累积或压制上方空间。

产业链供需及库存变化分析

供给端：

智利Codelco埃尔特尼恩特铜矿事故导致2025年产量减少3.3万吨，叠加国

内华北地区因上合峰会货运管控及冶炼厂集中检修临近，电解铜现货供应

趋紧。再生铜原料进口量维持高位但结构性分化：铜米进口增而光亮铜

减，同时美国货源因关税影响几近消失，日本、泰国等进口来源填补缺

口。国内铜精矿TC持续低位，冶炼厂对再生铜依赖度居高不下，原料刚性

需求支撑再生铜进口韧性。

需求端：

淡季特征仍存：山东地区电解铜市场供需双弱，下游零单采购低迷；漆包

线行业开机率环比微降0.27个百分点至78.13%，订单尚未显著改善。但边

际变化显现：上海地区采销情绪回升，且再生铜增值税政策调整预期或刺

激企业提前采购，需求端有望随淡季结束逐步回暖。

库存端：

全球显性库存分化：LME库存8月20日降至25157吨，环比降0.26%，为连续

第五周下滑；SHFE库存持稳，国内社库去化有限。再生铜原料流通偏紧，

叠加冶炼厂原料备货需求，或延缓库存累积节奏。

市场小结
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短期铜市场或维持震荡偏强格局，宏观因素掌控近期定价权。供给端扰动

与再生铜原料结构性短缺形成支撑，但需求端淡季特征尚未完全消退限制

上行空间。宏观层面，海外市场资金高度押注9月降息预期，然美联储主席

尚未有松口迹象，态度仍旧偏鹰，后续需关注市场预期差的变化。
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二、产业链价格监测

三、产业动态及解读

1、08月21日：【SMM铜快讯】因8月末上合组织峰会将于天津举办，8月20日至9月3日对于当地进出工厂的货运汽车

按照排放标准进行管控，令市场物流紧张。同时，由于上游冶炼厂即将进入集中检修期，导致华北地区电解铜现货

货源供应偏紧。

2、08月21日：【SMM再生铜原料现货市场展望】就目前来看，SMM认为，尽管未来几个月再生铜原料整体进口量预

计将保持高位，但增长主要源于冶炼厂的需求推动，进口结构可能出现分化：冶炼所需的铜米进口预计持续增加，

而光亮铜等品类则可能有所减少，整体进口量维持动态平衡。因此，进口规模预计保持稳定下，随着季节性淡季逐

步结束，下游需求回暖，叠加再生铜原料增值税政策调整预期促使企业未来加大对13%税点原料的采购意愿，预计

将造成再生铜原料进口量增加，国内再生铜原料供应增量有限，现货市场供应紧张的局面预计将持续。

3、08月21日：【未来再生铜原料进口量预计维持高位】2025年7月我国再生铜原料进口量在淡季背景下再次展现韧

性，预计短期内进口量大幅增长乏力，但断崖式下跌的概率也较低，预计将维持高位震荡。长期来看，全球再生铜

供应链的重构已成定局，中国进口来源的多元化与“东南亚中转”模式的重要性将日益凸显，未来需密切关注进口

盈利窗口能否打开、海外政策动向以及国内下游消费的实际复苏情况。

4、08月21日：【再生铜原料现货市场】据SMM了解，当前再生铜原料市场仍面临严峻挑战：美国货源几近绝迹，受

美国关税政策影响，市场几无美国货源报价；国内现货市场流通货源偏紧，持货商在成本支撑下普遍选择挺价惜

售。同时受国内再生铜行业最新政策调整预期下，生产型（如再生杆企业）欲压低再生铜原料价格，预期会造成国

产货源阶段性紧张。

5、08月21日：【7月废铜进口数据分国别】2025年7月，日本对我国出口量继续保持强劲势头，稳居进口来源国前

列。当月对我国铜废料及碎料出口量为3.61万吨，环比增长42.4%，同比大幅上升74.69%，在我国进口总量中占比

19.02%，超越泰国跃居首位。泰国成为我国再生铜原料第二大进口国，7月进口量为3.44万实物吨，占比达

18.09%，环比增长31.11%，同比大幅增长157.72%。此外，韩国、西班牙、马来西亚等国也位列进口来源国前列，

反映出我国再生铜原料供应来源日趋多元化的新常态。与此同时，美国货源进一步淡出中国市场，7月进口占比已

降至0.31%的极低水平，其留下的市场空缺持续由其他地区补充。
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四、产业链数据图表

图1：中国PMI

数据来源：iFinD、通惠期货研发部

图2：美国PMI

数据来源：iFinD、通惠期货研发部

图3：美国就业情况

数据来源：iFinD、通惠期货研发部

图4：美元指数及LME铜价相关性

数据来源：iFinD、通惠期货研发部

图5：美国利率及LME铜价相关性

数据来源：iFinD、通惠期货研发部
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图6：TC加工费（美元/吨）

数据来源：iFinD、通惠期货研发部

图7：CFTC铜持仓情况

数据来源：iFinD、通惠期货研发部

图8：LME铜各类净多持仓分析

数据来源：iFinD、通惠期货研发部

图9：沪铜仓单量(吨）

数据来源：iFinD、通惠期货研发部
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图10：LME铜库存变化(吨）

数据来源：iFinD、通惠期货研发部

图11：COMEX铜库存变化(短吨）

数据来源：iFinD、通惠期货研发部

图12：SMM社会库存（万吨）

数据来源：iFinD、通惠期货研发部
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附录：大模型推理过程

嗯，用户让我分析今天的铜期货市场情况，他们给了一堆数据和资讯，我需要按照指定的结构来整理。首先看看数据部分，主力合

约的价格变化。SHFE从8月20日到21日涨了50元，不过和15号比还是跌了。基差方面，升贴水各品种都在降，尤其是平水铜和湿法

铜降幅大，LME的贴水小幅收窄。然后持仓和成交方面，LME持仓减了2295手，成交可能收缩，不过SHFE库存没变，COMEX库存微

增。

接下来是产业链供需和库存。供给端，资讯里提到智利的El Teniente铜矿事故导致减产3.3万吨，这对供给是个打击。还有国内冶

炼厂要检修，加上天津的物流管控，华北地区供应紧张。再生铜方面，进口量预计高位，但结构分化，美国货源几乎没了，国内流

通紧张，持货商挺价。需求端的话，漆包线开机率降了，山东地区需求淡季，下游采购弱。但资讯说淡季快结束，下游可能回暖。

库存方面，LME库存在降，SHFE持平，COMEX微增，总体库存压力不大。

价格走势判断需要综合这些因素。供给端的问题和物流问题导致供应紧张，可能支撑价格。需求端现在还是淡季，但快结束了，可

能后面有回升。宏观情绪方面，LME贴水收窄，可能反映现货紧俏。预计价格短期可能偏强震荡，区间在77000-80000元。

不过用户还强调要避免用序号，结构要清晰，语言简洁，不能有emoji，还要注意日期引用。再检查一下有没有漏掉重要的资讯，

比如日本和泰国的进口数据，说明供应来源多元化，这对供应稳定性可能有帮助，但美国货源减少的影响被其他地区弥补。同时增

值税政策调整预期可能影响再生铜采购，这也可能影响未来的供应。国内冶炼厂项目投产的信息，虽然要到26年，可能对长期有影

响，但短期可能影响不大。需要确保各部分内容准确归纳，没有混淆数据和资讯中的信息。再检查一遍数据和资讯的日期，都是8

月21日的资讯，以及数据表中最后日期是8月21日。没问题。

应该没问题了，按用户的要求分三个部分，每个部分下的子点，不用序号用粗体，保持简洁，数据引用带日期，分析到位。可能需

要再确认基差变化是否正确，升水铜和湿法铜的升贴水都是下降，LME贴水收窄，说明现货压力可能减轻？不过国内方面升水下跌

可能拖累，但SHFE库存没变，总体库存压力不大。价格走势可能区间震荡偏强。
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