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周报小结

宏观经济：非农数据爆冷符合预期，提前price in使得美元指数反而坚挺；上周五公布的美国8月季调
后非农就业人口为2.2万人，远低于前值7.9万人，基本符合押注降息交易者的预期，由于这一预期早在全球
央行年会鲍威尔发言后就已被提前交易，故而该数据虽引发市场波动但整体可控，加之以英债为首的欧债在
上周引发投资者的违约担忧，故而美元指数在非农数据公布后反而显得坚挺，铜价也在拉升后同步回落。

铜精矿：矿端低增速持续压制TC价格；截至9月8日，TC报价维持-41美元，环比一周前持平，全球上周
阶段性的铜价上涨推升了远期需求预期，TC价格再度受到打压。

电解铜：预期兑现后，短期或向基本面回归；铜价上周在降息预期之下持续拉升，但是迟迟未能有效突
破8万元这一中长期压力价位，上周五铜价开盘拉升，但在夜盘后半段大幅下跌，降息预期或已被完全交易，
后市宏观层面若无新的边际变化，铜价短期或将向基本面进行回归，高铜价对采买力度的压制或将显现，但
是需要注意的是，在降息初期的衰退叙事未开始之前，铜价下跌空间有限。

下游需求：淡季未能累库，旺季补库托底力度较大；国内需求旺季将至，在需求淡季时，国内铜价库
存未能如期累库，当前面临旺季补库，或可对铜价形成较大的托底作用。

市场小结：

铜价的降息交易可能告一段落，上周五非农数据公布，数据符合预期，但由于英债问题导致美元指数的
一篮子货币走弱，加上之前预期已被大量交易，非农数据公布后，美元指数表现的反而非常坚挺，这也从另
一层面体现了交易者对长期通胀的担忧。铜价应涨未涨，或暗示短期内宏观短期兑现，没有新的边际变化前，
后市或将向基本面回归，当前定价相比于电解铜基本面存在高估嫌疑，日线级别构成的区间仍有参考价值，
不过下方支撑价位在“衰退叙事”开始前依旧可以托底铜价。未来需要关注的是电解铜消费旺季来临前下游
采购端对当前铜价的接受程度，以及美联储在9月议息会议上的最终表态。



一、电解铜市场价格



1.1 电解铜上游市场价格 – TC价格持续处于低位

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 –降息预期推升仓单溢价

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 –海外投机氛围有明显提升

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 

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 –非农数据后美元反常坚挺

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 – 8月非农爆冷再推升降息预期

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 

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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