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美加息步伐放缓，金属震荡整理

1.逻辑分析

铜：美联储 7月会议纪要显示，官员们认为，持续加息是合适的。

美联储可能会更加必要地收紧货币政策，加息步伐将在未来某个

时候放缓。美国 2 年期美债收益率大于 10 年期美债收益率，美

债收益率倒挂。我国 2022 年 7月社会融资规模增量为 7561 亿元，

比上年同期少 3191 亿。1-7 月份，全国固定资产投资（不含农户）

319812 亿元，同比增长 5.7%。据调研数据显示，7月份精铜制杆

企业开工率为 74.37%，环比增加 4.93 个百分点，同比增加 2.43

个百分点。2022 年 7 月中国铜精矿进口量为 189.9 万实物吨，环

比减少 7.8%，同比增加 0.6%。全国主流地区铜库存周环比减少

0.21 万吨至 7.07 万吨。

铝：欧洲电解铝海德鲁旗下铝冶炼厂因罢工可能会减产 20%（8

万吨产能）的产量。因电力紧张引发的四川区域内铝厂减产有所

扩大，8月初省内电解铝已减产 28 万吨，后续减产规模将继续扩

大，区域内 107 万吨电解铝建成产能（截至 8.12 运行产能 71.5

万吨）或面临短期全停的风险。截至 8月初，全国电解铝运行产

能达 4140.5 万吨，国内有效建成产能规模 4447.5 万吨，全国电

解铝开工率约为 93.1%。7 月全国铝型材企业开工率为 38.01%，

环比下降 4.8 个百分点，同比下降 16.16%。国内电解铝社会库存

68 万吨，较上周库存减少 1.8 万吨，铝棒库存较上周减少 0.64

万吨至 11.63 万吨。

2.行情前瞻

美国通胀回落，国内固定资产投资低于预期，建议短线交易为主。

3.操作建议

建议金属短线交易为主，长线暂时观望。

4.风险提示

疫情失控，台海问题，俄乌战事。
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资料来源：Wind，中银期货

图表 2：当周价格变化

品种 合约 收盘价 周涨跌 涨跌幅% 周成交量(手） 成交量变化 持仓量（手） 持仓量变化

铜

沪铜近月 61980 -1370 -2.163 460196 393441 148840 144020

沪铜连一 61520 -1410 -2.241 396533 -141150 125161 -37075

沪铜连二 61210 -1410 -2.252 120357 -79088 55657 -48753

沪铜连三 61020 -1320 -2.117 36935 -15129 45911 -3737

沪铜连四 60880 -1320 -2.122 13199 -9713 29353 -13983

美元

兑人

民币

即期 6.7863 0.0433 0.642

连三

LME(

美元/
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铜 8031.5 -60 -0.742

铝 2403 -31.5 -1.292

锌 347-71.61

311241

/47

/1.23 /19259

吨4195

吨198

吨1.14.

P 料来源：PindP 中银期货



图表 3：沪铜期货价格结构（元/吨） 图表 4：沪铜现货升水（元/吨）

资料来源：Mysteel，中银期货

图表 5：LME 铜价格结构（美元/吨） 图表 6：LME 铜现货升水（美元/吨）

资料来源：Mysteel，中银期货

图表 7：中国精炼铜产量（吨/月） 图表 8：国内铜杆产量（吨/月）

资料来源：Mysteel，中银期货



图表 9：中国精铜杆产量（吨/月） 图表 10：中国精铜杆企业开工率（%）

资料来源：Mysteel，中银期货

图表 11：中国铜板带产量（吨/月） 图表 12：中国铜板带企业开工率（%）

资料来源：Mysteel，中银期货

图表 13：中国铜管产量（吨/月） 图表 14：中国铜管企业开工率（%）

资料来源：Mysteel，中银期货



图表 15：进口铜精矿加工费（吨） 图表 16：铜精矿港口库存（万吨）

资料来源：Mysteel，中银期货

图表 17：沪铜库存和注册仓单（吨） 图表 18：LME 库存和注册仓单（吨）

资料来源：Mysteel，中银期货

图表 19：沪铜库存和近月持仓量（吨，手） 图表 20：沪铜库存季节性（吨）

资料来源：Mysteel，中银期货



图表 21：CFTC 铜净多持仓（手） 图表 22：铜冶炼平均利润（元/吨）

资料来源：Mysteel，中银期货

图表 23：沪铜进口盈亏（元/吨）

资料来源：Mysteel，中银期货





图表 7：中国铝型材产量（吨/月） 图表 8：中国铝型材企业开工率（月）

资料来源：WIND，中银期货

图表 9：中国铝板带产量（吨/月） 图表 10：中国铝板带企业开工率（月）

资料来源：Mysteel，中银期货

图表 11：中国铝棒产量（吨/月） 图表 12：中国铝棒企业开工率（月）

资料来源：Mysteel，中银期货



图表 13：沪铝库存和仓单（吨） 图表 14：LME 和沪铝社会库存（吨）

资料来源：Mysteel，中银期货

图表 15：沪铝进口盈亏（元/吨）

资料来源：Mysteel，中银期货

图表 16：铝冶炼平均利润（元/吨）

资料来源：Mysteel，中银期货
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