
  

 

铜期货周报 

国元期货研究咨询部   2026年 7月 20日 

 

 

 

 

 

 

供应收缩 铜价持续震荡 

 

【策略观点】 

上周铜价，周度录得上升 

宏观方面，美国通胀降温，地缘冲突升级推升美元 

产业方面，供给端收缩加剧，需求端结构性分化延续 

综合来看，短期窄幅震荡，铜价中期酝酿上涨行情 
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一、基本面分析 

图表 1：LME铜 

 

数据来源：文华财经、国元期货 

宏观方面，美国 6月 CPI同比上涨 3.5%，低于预期 3.8%及前值 4.2%，核心 CPI同比上涨 2.6%，低于

预期 2.8%及前值 2.9%，为六年来首次月度下降；同期 PPI同比上涨 5.5%，低于预期 6.2%及前值 6.5%，核

心 PPI 同比上涨 0.2%，亦低于预期及前值，通胀压力全面缓解。美联储褐皮书显示 5月下旬至 6 月 11个

辖区经济活动温和增长，零售销售环比增长 0.2%符合预期，首次申请失业救济人数 20.8 万人低于预期，

费城联储制造业指数 41.4 创 2021 年以来新高，经济仍具韧性。美联储主席沃什在听证会上强调对通胀

“零容忍”，誓言回归 2%目标，并重申美联储独立性神圣不可侵犯。地缘方面，美军连续第五个夜晚对伊

朗实施打击，伊朗革命卫队对卡塔尔美军乌代德空军基地发动突袭，摧毁美方雷达系统及多架加油机；特

朗普宣布霍尔木兹海峡维持开放，但将对伊朗船只实施封锁，并对所有经由此处运输的货物征收 20%费用。 

供应方面，智利矿产商 Antofagasta 今年上半年铜产量同比下降 9.5%至 28.5 万吨，主因旗下两座关

键矿山产出下滑，但该公司预计下半年产出将增加，全年产量目标仍有望实现。全球最大铜矿 Escondida

按 100%权益口径全年产量为 126.12 万吨，同比下降 3%，主要由于选厂入选矿石品位由上年同期的 1.02%

降至 0.90%。此外，最新发布的《2026年全球关键矿产展望》报告指出，尽管长期前景略有改善，但短期

和中期供应前景明显恶化，硫酸供应限制对溶剂萃取—电积生产构成重大风险，加之主要矿山中断后恢复
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进度慢于预期，铜市场正面临一系列严峻的近期挑战。 

需求方面，近期精铜杆企业开工率有所上升，主要因为再生铜杆开工持续低位对精铜杆形成提振，新

增订单表现较有韧性，叠加月内铜价明显回调时下游集中点价备货，共同推动开工率提高。铜线缆行业开

工率小幅下降，月内铜价宽幅震荡，价格下行阶段提振终端锁铜及补货意愿，但铜价反弹后叠加传统消费

淡季，整体订单再度承压；从终端需求来看，国网、海上风电等电力领域、新能源领域及 AI算力领域订单

表现相对客观，其他领域需求平淡。铜漆包线行业方面，月内铜价阶段性回落时下游下单意愿明显改善，

而铜价冲高阶段采购需求随即受到抑制，叠加行业步入传统消费淡季，整体表现符合淡季预期；不过受益

于新能源、工业电机、AI算力、两轮车等赛道需求持续稳健托底，行业整体开工表现优于预期。此外，家

电板块淡季行情延续，虽欧洲高温天气小幅拉动部分海外家电订单增量，但该部分需求仅具阶段性、小幅

提振作用，无法扭转家电板块淡季格局。 

综合来看，矿山供应存在些许干扰，美联储加息预期升温令铜价承受部分压力，铜价短期窄幅震荡，

但硫酸价格仍为关键变量，铜价中期酝酿上涨行情。 

二、近期影响价格的重要因素 

美伊美伊军事冲突持续升级，美军连续第五晚对伊朗发动空袭，伊朗革命卫队随即对卡塔尔美军乌

代德空军基地实施突袭，摧毁美方雷达系统及多架加油机；特朗普宣布霍尔木兹海峡维持开放，但对伊

朗船只实施封锁，并对所有经由此处运输的货物征收20%费用，中东局势急剧恶化推升避险需求。 

美国6月通胀全面回落，CPI同比降至3.5%、核心CPI降至2.6%，均为六年来首次月度下降，PPI同步

全面回落，通胀压力显著缓解；但美联储主席沃什听证会强调对通胀“零容忍”并重申独立性，褐皮书

显示11个辖区经济温和增长，零售销售符合预期，上周初次申请失业金人数低于预期，费城联储制造业

指数创2021年以来新高。 
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免责声明 

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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