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[table_main] 东海策略研究类模板
◎投资要点：

宏观及政策面仍有压力。全球经济增速进一步放缓，经济下行压

力有所加大。美联储 Taper渐进，也使得铜价承压。此外，在国储局储

备铜较为充足的背景下，中期政策压力仍存。

供需两弱，库存低位存支撑。基本面方面，整体呈现供需两弱的

格局。精铜供应短期受限，废铜则持续紧张。与此同时，终端消费平淡

叠加能耗双控影响，需求端表现旺季不旺。但是全球极低的库存水平及

全面偏强的价格结构依旧对于铜价有支撑。

结论：总体来说，宏观面仍向偏空方向演进，基本面全球极低的

库存水平及全面偏强的价格结构依旧对于铜价有支撑，整体仍震荡。当

前能耗双控背景下，供需两弱，关注政策影响情况。

操作建议：区间操作。

风险因素：疫情发展超预期、宏观政策变动、抛储超预期、能耗

双控政策影响不定
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1.策略概述

自 6 月中旬以来，铜价窄幅震荡，沪铜主力合约价格重心维持 66000-72000 元/吨。一

方面，宏观面及政策面对于铜价的压力仍存；另一方面，铜基本面依然偏强，继国内库存

快速去化后，LME 库存也于 9 月拐头向下，全球库存极低水平，价格结构维持强势，基本

面对于价格存支撑，预计铜价整体仍以高位震荡走势为主。

图 1 沪铜主力价格走势回顾

资料来源： wind；东海期货研究所

2.主要逻辑

2.1.宏观及政策面仍有压力

宏观面上，全球经济增速进一步放缓。美国 9月 Markit 制造业 PMI 初值录得 60.5，

创 2021年 4月以来新低。美国经济增长速度在第二季度飙升后，9月份进一步放缓，反

映出需求见顶、供应链延误和劳动力短缺的综合作用。欧元区 9月制造业 PMI初值为 58.7，

预期 60.3，前值 61.4。国内方面，9月制造业 PMI 为 49.6，低于上月 0.5 个百分点，降

至临界点以下，制造业景气度继续回落，经济下行压力有所加大。

与此同时，美联储 Taper渐进，也使得铜价承压。从美联储货币政策所锚定的通胀和

就业两方面来看，当前美国劳动力市场持续复苏，通胀维持高位。并且对美联储历次议息

会议进行梳理可以发现，美联储自 6/7月议息会议开始传递偏鹰派论调，7月议息会议上

谈到 Taper，8月美联储主席在全球央行年会上强化年内启动 Taper预期 ，9月议息会议

鲍威尔表示如果经济继续与预期一致，可以在下次会议上采取缩减购债的计划，而下次美

联储会议时间为 11月份，届时宣布 Taper概率较大。

政策方面，根据国家粮食和物资储备局 2021年第 2号公告，决定 10月 9日开始投放

2021年第四批国家储备铜，总量为 3万吨。至此，从今年 7月 5日开始，国储一共抛储

了约 11万吨电解铜，数量上对于市场影响较小。但是在国储局储备铜较为充足的背景下，

中期政策压力仍存。

图 2中美工业生产与铜价 图 3 美国 CPI移动平均
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资料来源：wind；东海期货研究所 资料来源：wind；东海期货研究所

2.2.供需两弱，库存低位存支撑

基本面方面，整体呈现供需两弱的格局。供应端来看，精铜供应短期受限。当前冷料

市场供应趋紧，一方面由于国内废铜供应紧张而需求增加，另一方面，受南非及赞比亚物

流影响，粗铜进口下降明显。粗铜加工费断崖式下滑，部分冶炼厂加工费跌破成本线，一

定程度抑制精铜排产。与此同时，国内能耗双控背景下，限电限产升级，也可能限制精铜

产量。此外，废铜供应持续紧张。受海外疫情影响，我国废铜进口持续下滑。马来西亚国

际贸易和工业部宣布，将于 10月 31日之后正式实施废金属进口标准收紧政策，要求进口

的废铜金属含量至少达 94.75%，预计将进一步影响国内废铜供应。需求端来看，终端消

费表现平淡。据 SMM 调研，受“双控”政策影响，江苏及广东地区限电限产升级，精铜

杆开工大幅下滑，需求整体表现旺季不旺。

库存方面，国内库存继续快速去化，9月以来，上期所库存下降 3.78万吨，上海保税

区库存去库 7.6万吨，国内社会库存去库 1.96万吨。LME 库存也拐头向下，9月来库存下

降约 3万吨，同时注销仓单攀升至 10 万吨，占比 44.73%。国内现货持续紧张，LME 库

存或转运至国内，去库态势有望维持。全球库存极低水平，对于铜价仍有较强支撑。

此外，价格结构仍维持全面强势，LME 铜 back结构，国内现货仍维持高升水，进口

需求攀升带动下，洋山铜溢价飙升至 100美元/吨水平，精废价差则持续低于替代水平。总

体来看，全球极低的库存水平及全面偏强的价格结构依旧对于铜价有支撑。

图 4SMM精铜杆周度开工 图 5 上海保税区铜库存
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资料来源：SMM；东海期货研究所 资料来源：wind；东海期货研究所

图 6上期所铜库存 图 7 LME铜库存

资料来源：wind；东海期货研究所 资料来源：wind；东海期货研究所

图 8洋山铜溢价 图 9 光亮铜精废价差

资料来源：wind；东海期货研究所 资料来源：wind；东海期货研究所

3.结论及操作

总体来说，宏观面仍向偏空方向演进，基本面全球极低的库存水平及全面偏强的价格

结构依旧对于铜价有支撑，整体仍震荡。当前能耗双控背景下，供需两弱，关注政策影响

情况。操作上建议仍维持区间操作。

风险因素：疫情发展超预期、宏观政策变动、抛储超预期、能耗双控政策影响不定
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