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加息预期干扰 铜价震荡运行

【策略观点】

下半年地缘政治不稳定因素对市场的影响将会相对有限，美联

储加息预期将对铜价构成牵绊。

基本面来看，海外矿石供应继续偏紧，废铜供应结构性问题依

旧，国内硫酸限制出口。需求方面，汽车等端口将迎需求回升，线

缆行业消费表现平稳，空调行业季节性走弱。

综上，下半年铜价将延续震荡走势。
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一、行情回顾

上半年铜价先抑后扬，除 3-4 月价格短暂向下调整外，其他时候铜价均稳定在

100000-105000 区间运行。

图表 1 沪铜走势

数据来源：文华财经，国元期货

二、加息预期渐起 铜价难逃牵绊

2.1 地缘风险频发 风险情绪转换

美国于 1月 3日凌晨对委内瑞拉发起军事行动，突袭首都并强行控制马杜罗总统夫妇移

送出境，后美国能源部正式宣布，对委内瑞拉石油的全球销售实行无限期控制，地缘政治风

险的序幕由此打开。

此后，美国和以色列自 2月 28 日起联合对伊朗发起军事打击，霍尔木兹海峡运营受到影

响，原油价格闻风快速上涨并引发市场通胀忧虑。3月 23 日特朗普宣布同伊朗对话“富有成

效”，推迟五天打击伊发电厂和能源基础设施，并就达成更广泛协议与伊磋商，由此，美伊

战争对宏观市场的影响开始步入另一个阶段。当前已经进入美伊谈判阶段，但美伊和谈进展

波折。

2.2 通胀忧虑持续 加息预期升温

上半年共有四次美联储议息会议，分别在 1月末、3月中下旬、4月末和 6月中旬，四次

会议均未有任何行动，联邦基金利率的目标区间继续保持在 3.50%至 3.75%。美联储自去年末
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连续三次会议降息后，年内持续符合市场预期按兵不动。

三、供应问题深化 价格支撑形成

3.1 矿山复产推迟 铜矿影响正在增强

上半年全球铜精矿供应格局难言乐观。一季度海外铜矿运营干扰频发：Capstone Copper

旗下位于智利的 Mantoverde 铜金矿在 1 月 2 日至 2 月 6 日持续罢工；由于暴雨冲毁部分路

段，刚果 Kasumbalesa 关口 3 月 1 日-3 月 3 日交通短暂暂停；在 3 月 12 日发生一起工人死

亡事故后，力拓暂停其位于美国犹他州的 Kennecott 铜矿运营。外媒 5月 8日报道的自由港

已将旗下 Grasberg 铜矿全面复产时间推迟至 2028 年初，复产时间较此前预期晚一年。

图表 2 进口铜精矿指数

数据来源：SMM，国元期货

SMM 进口铜精矿加工费自年初的-45.41 美元/吨一路走弱，且自 3月起负值加快扩大，截

至 6月中下旬进口铜精矿加工费已经跌至-120 美元/吨以下。

3.2 废铜供应紧张 价格支撑增强

今年以来国内精废含税价差自年初最高 6600 元/吨的高水平回落，3 月中下旬美伊战争

带来的恐慌情绪影响期铜盘面下跌，甚至一度出现精废含税价差倒挂情况，后精废价差修复，

截至 6月末基本回归至 2500 元/吨水平。

图表 3 国内精废含税价差
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数据来源：SMM，国元期货

受票据监管政策影响，下半年废铜供应将对铜价构成支撑。

3.3 硫酸限制出口 炼厂检修预期增强

据 SMM 数据，今年 1-5 月国内冶炼厂开工率维持在 83.9%以上，叠加新产能产量释放等

因素，1-5 月国内精炼铜产量持续高于往年同期水平。

图表 4 SMM 中国电解铜月度产量

数据来源：SMM，国元期货

当前加工费已经深度下探至-100 元/吨以下，硫酸价格将有望进一步走弱，冶炼厂检修

预期将有上升。
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四、终端消费各异 汽车表现可期

4.1 原料备库前置 线缆消费拉动有限

据 SMM 数据，今年 1-5 月国内线缆企业开工率表现相对平稳，除 2 月受春节假期影响开

工率跌至 55.8%外，其余时间开工率维持在 70%-75%。

图表 5 SMM 中国电线电缆月度开工率

数据来源：SMM，国元期货

三季度行业开工率将有提升，但下半年线缆端口的铜需求拉动作用有限。

4.2 季节特征明显 空调生产将先抑后扬

今年以来空调行业产销未能延续前两年的火爆态势，空调行业季节性特征依然明显，但

空调生产和内外销均出现不同程度收缩。

图表 6 国内空调产量
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数据来源：Wind，国元期货

空调行业具有较强的产销季节性，3 季度受季节因素影响，空调行业产销将有望进一步

走弱，直至四季度再度开启新一冷年的空调生产布局。

4.3 新能源端口拉动 汽车产销将有走强

据中国汽车工业协会数据，今年 1-5 月汽车产量同比下降 4.6%至 1223.5 万辆，汽车销

售同比下降 4.2%至 1220.7 万辆；其中新能源汽车产量同比增长 2.5%至 584.1 万辆，新能源

汽车销售同比增长 3.5%至 580.2 万辆。二季度以来，新能源汽车产销表现较为积极。

图表 7 国内新能源汽车生产情况

数据来源：中汽协，国元期货

下半年为汽车产销增长期，汽车行业产销有望在新能源端口驱动下持续走强。

五、后市展望
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下半年地缘政治不稳定因素对市场的影响将会相对有限，美联储加息预期将对铜价构成

牵绊。

基本面来看，海外矿石供应继续偏紧，废铜供应结构性问题依旧，国内硫酸限制出口。

需求方面，汽车等端口将迎需求回升，线缆行业消费表现平稳，空调行业季节性走弱。

综上，下半年铜价将延续震荡走势。
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，内容仅供参考，不构成任何投资建议且不代表国元期货立场。

请交易者务必独立进行投资决策，交易者根据本报告作出的任何投资决策与国元期货及研究人员无关，国

元期货不对因使用本报告而造成的损失承担任何责任。国元期货不因接收人收到此报告而视其为客户。

本报告基于公开或调研资料，我们力求分析内容及观点的客观公正，但对于本报告所载内容及观点的

准确性、可靠性、时效性及完整性均不作任何保证。国元期货可发出其他与本报告所载资料不一致及有不

同结论的报告。

本报告的著作权和/或其他相关知识产权归属于国元期货，未经国元期货书面许可，任何单位或个人

都不得以任何方式复制、转载或引用本报告内容，违者将被追究法律责任。如引用、转载、刊发、链接需

要注明出处为国元期货。
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