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前言

沪铜经过前期的中级回调，在阶段性横盘整固后，7月以来分别出现

了向上和向下的试探，但截至目前，仍运行于68000-72000的交易密集

区间。中期来看，铜价运行更多地会被美联储的政策走向所主导。虽然，

美联储收紧流动性是大势所趋，但具体何时落实，如何落实，市场存在

较大分歧。
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沪铜尚未摆脱前期密集交易区间

近期伦铜持续反弹但是力度有限，均线系统走向粘合，上方一万整数关
口压力明显。

。



美联储政策走向成为主导

• 8月初，公布的美国7月非农就业大幅新增94.3万人，超出市场预期的
87万人，同时，美国7月失业率降至5.4%，为2020年3月以来最低。

强劲数据引发美联储加息预期，美元指数震荡上行。基本金属全线承
压，伦铜无法延续反抽。

• 8月中，美联储会议纪要显示经济已经达成货币政策收紧的大多数目
标，坐实政策收紧预期，同时首次释放明确taper信号，美元指数维
持强势，市场情绪转空，铜价领跌大宗商品，创出两月以来新低。

• 8月末，市场关注焦点转向杰克逊霍尔年会，鲍威尔讲话提及年内可
能Taper，但距离加息遥远，基调偏鸽，美元回落，提振整体有色，
伦铜向上修复，回归前期密集交易区域。

树立正确理财观念，提高风险防范意识。



美联储政策走向成为主导

9月初，新鲜出炉的美国8月
非农就业人数增加23.5万人，
远不及市场预估的72.5万，创
2021年1月以来最小增幅。导致
8月整体就业增长大幅下滑的一

个主要因素，是美国服务业的
增长放缓。市场认为，面对如
此疲弱的数据，美联储9月大概

率不会宣布缩减购债。数据公
布后，美元指数大幅跳水，一
度下跌0.28%。

树立正确理财观念，提高风险防范意识。



美联储政策导向成为主导

疫情影响还在持续

当地时间9月3日，拜登就美国8月就业
报告在白宫发表讲话，他将8月就业增长率
的大幅下降归咎于全国范围内感染Delta毒
株病例的激增。按行业来看，当月休闲和酒
店业就业人数环比新增挂零。

新冠 Delta变种病毒使得美国、欧盟以
及日本等地感染病例持续增加，虽然不太可
能引发大范围的封锁，但是对经济的负面影
响不可忽视。所以也有观点认为美联储年内
“减码”无望。

树立正确理财观念，提高风险防范意识。



国内近期多空因素分析

沪铜基本面相对偏强

• 供应面，8月27日铜精矿TC报价59.08美元/吨，相较于7月30日的57.65回升了
1.43美元/吨。虽然中期看铜矿供应有宽松预期，但存在海运运力紧张、多国港
口拥堵等短期干扰因素，矿山工人罢工也不时成为炒作题材，TC回升节奏有所
放缓。

• 需求面，因前期铜价过快上涨抑制的需求，在价格回落以后显现。8月传统

消费淡季不淡，国内废铜紧张促进国内精铜消费，上海保税区库存出现减少。
截止9月3日，上海期货交易所铜库存24153吨。整体看三大交易所和上海保税
区库存合计约70万吨，处于5年偏低水平。

。



国内近期多空因素分析

国内近期经济数据偏空

国家统计局8月31日公布的数据显示，8月制造业采购经理指数（PMI）录
得50.1，低于7月0.3个百分点，略高于荣枯分界线；非制造业PMI则大幅下滑
5.8个百分点至47.5，2020年3月以来首次降至收缩区间。受制造业和非制造业
PMI双双下降拖累，综合PMI产出指数录得48.9，低于7月3.5个百分点，同样为
2020年3月以来首次落入收缩区间。

。



国内近期多空因素分析

国内近期经济数据偏空

8月财新中国制造业采购经理人指数（PMI）录得49.2，较7月回落1.1个百
分点，为2020年3月以来最低；财新中国服务业PMI大幅下降8.2个百分点至
46.7,为2020年5月以来最低。两大行业PMI均明显回落，拖累财新中国综合
PMI录得47.2，低于7月5.9个百分点，为2020年4月以来最低。三者均为2020

年5月以来首次落入收缩区间。

。



国内近期多空因素分析

国储抛铜

6.17日，国储官宣抛铜，投放的对象是有色金属加工企业，实行公开竞价。

截至目前，国储局已公布了三批抛储信息。通过公开竞价的形式，已分别在7

月5日和7月29日向下游投放10万吨和17万吨储备。具体为：第一批，铜2万吨，
铝5万吨，锌3万吨；第二批，铜3万吨，铝9万吨，锌5万吨。最新的一批国储抛储，
在9月1日进行竞价拍卖，抛储量为铜3万吨，铝7万吨，锌5万吨。

从目前的反馈来看，市场对铜价在6.8万元每吨接受程度较高，在6.6万元每吨
就会触发大量的买盘挂单。三轮抛储共计8万吨，数量也有限，并不足以冲击市场。

但是国家层面保供稳价的决心值得注意。

。



沪铜技术分析及后市展望

经过一轮中级回调，6月底以来，沪铜在68000一线逐步企稳，横盘整固
月余后出现一波反抽，于7月下旬短暂冲上72000。随后在美联储收紧货币政
策预期下，再度震荡回落。期价虽然创出新低，但随即出现修复，整体仍在
前期密集交易区运行。

。



后市展望——

1、美国货币政策收紧是大势所趋。

2、国内夏季汛情及疫情反复，造成7月消费投资出口经济数据全面回落。

3、共富背景下，针对住房、教培、金融、内娱以及互联网的全面调整正在
轰轰烈烈展开。



铜价运行后期更多地会被美联储政策的走向所主导，但中长期来看，

美联储缩表加息是大势所趋。国内夏季出现汛情及疫情反复短期对消费

形成冲击，高层保供稳价决心明显，政策导向偏空。值得注意的是共富

背景下，针对住房、教培、金融、内娱以及互联网的全面调整正在展开，

中期来说，铜价存在一定下行压力。
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