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周报小结

宏观经济：关注9月可能的降息路径；宏观层面的主导变量仍旧是美联储9月可能的降息决议，7月CPI数
据显示通胀可控，9月降息预期提升带动沪铜价格小幅上行，然而上周五美国PPI数据远高于市场预期，通胀
受阻带动降息预期回落，铜价同步回落；当前美国市场实际利率仍旧维持高位，9月议息会议前，美国就业
数据与通胀报告仍旧值得关注。

铜精矿：矿端低增速持续压制TC价格；截至8月17日，TC报价-39美元，前期铜冶炼厂减产决策表现出一
定挺价效果，但是从Q1全球铜矿企业的生产数据看，全年生产指引仍旧有效，2025年全年矿端增速仍旧有限。

电解铜：美国关税政策主导区域性溢价；美铜关税政策基本落地，原预期落空引导COMEX市场快速回吐
溢价，同时美铜仓单持续注册和LME仓单的回流是的全球显性库存明显累库，倘若宏观层面不出现明确指引，
库存压力会将在后市兑现，压制洋山铜溢价及国内铜价表现。

下游需求：地产链条疲软，新能源与电网托底；国内制造业PMI数据基本维持50上下窄幅波动，相对稳
定，但是下游对高价铜的采购谨慎；白电等地产相关需求链条表现仍旧疲软，美国对铜制品及相关衍生品征
收50%关税后，相关商品需求进一步承压，内盘需求整体受国内新能源产业链以及电网投资带动的需求托底。

市场小结：

目前电解铜仍旧属于强宏观定价品种，9月降息预期被最新的PPI数据打压，8月的就业与通胀数据有限
重要，美联储票委间未表达明确统一意见；基本面方面，在传统旺季将至，国内库存相对较低的背景下，下
游采购意愿受供需托举而被高价抑制，预估在新的驱动出现前，铜价或在当前形成的日线级别区间内运行；

后市需要关注美国经济走势，目前表现出一定滞涨迹象，但是整体上尚未开启衰退逻辑，下方空间难以
打开，且铜精矿增速缓慢问题贯穿全年，预计当前日线级别构成的区间仍有较大的参考意义，近一月终端关
注8月经济数据，以及9月美联储议息会议决议。



一、电解铜市场价格



1.1 电解铜上游市场价格 - TC略有回暖

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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1.2 电解铜期现市场价格 –美盘快速回吐溢价

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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1.3 外盘铜持仓数据 –显性库存累库

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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二、电解铜生产与库存



2.1 电解铜上游供应 –供应端增速有限

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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2.2 电解铜生产与库存 –国内库存相对低位

数据来源：百川数据、iFinD、通惠期货研发部
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三、宏观数据与下游消费



3.1 美元指数与美债利率 –美元指数止跌

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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3.2 美国经济数据 –就业数据降温

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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3.2 美国经济数据 –美股领涨大类资产

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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3.3 中国经济数据 – 7月新增贷款转负

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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3.3 中国经济数据 – PMI略高于荣枯线

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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3.4 中国铜下游消费数据 –电网、新能源托底

数据来源：百川资讯、iFinD、通惠期货研发部
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