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8 月没有美联储议息会议，市场将进一步从美国新一期宏观经

济数据中寻找未来货币政策线索。

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，8月铜价将继续窄幅震荡态势。
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一、行情回顾

7 月铜价持续延续窄幅震荡走势。美国通胀数据开始出现降温迹象，市场对于美联储年

内加息时点预期再度出现调整。

图表 1 沪铜走势

数据来源：文华财经，国元期货

二、宏观数据有变 货币预期调整

2.1 加息预期推迟 宏观利空有限

IMF 在 7 月初发布《世界经济展望》更新报告，预计 2026 年全球经济增长率为 3.0%，较

4月预测微降 0.1 个百分点，低于过去两年 3.5%的平均增速。

美联储 6月会议纪要显示，美联储在 6 月 16 日至 17 日的会议上一致投票决定，将联邦

基金利率目标区间维持在 3.5%至 3.75%，该利率水平自去年 12 月以来一直未变。

沃什在国会货币政策听证会“首秀”中释放政策信号。听证会上沃什重申对持续高通胀

“零容忍”，并表示断言一次 CPI 回落不足以宣告降通胀胜利。此外，沃什未透露任何利率

路径，强调未来仍将依据数据决定行动，且就业与通胀并非二选一的“残酷选择”。另外，

其表示资产负债表改革会提前预告，并坚持货币政策独立性。

美国宏观数据方面，美国供应管理协会（ISM）7 月 1 日公布的数据显示，6月制造业 PMI

较前月下降 0.7 点至 53.3，低于预期的 53.9；ADP Research7 月 1 日公布的数据显示，美国

6月私营部门就业人数增加 9.8 万人，低于经济学家预期的 11.9 万人；美国劳工统计局公布
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数据显示，6月非农就业人口仅增加 5.7 万人，约为市场预期 11.3 万人的一半，亦远低于 5

月修正后的 12.9 万人（初值为 17.2 万人）；美国劳工统计局公布数据显示，6 月消费者价

格指数（CPI）同比上涨 3.5%，低于市场预期的 3.8%，较前值 4.2%明显回落，核心 CPI 同比

升 2.6%，同样低于预期的 2.8%及前值 2.9%；6 月 PPI 环比下跌 0.3%，为 2020 年 4 月以来最

大单月跌幅，同比涨幅收窄至 5.5%，大幅低于市场预期的 6.2%。

三、原料供应偏紧 尚待时间发酵

3.1 矿石供应紧张 加工费加速下降

月间海外矿石供应依然延续偏紧格局。秘鲁政府 7 月 2日宣布，因厄尔尼诺现象持续发

展并可能引发强降雨及重大灾害风险，全国 796 个区市进入为期 60 天的紧急状态。

图表 2 进口铜精矿指数

数据来源：SMM，国元期货

铜精矿供应紧张叠加世界级铜矿 Grasberg 复产推迟，南美铜矿亦有运营不稳定因素，加

工费被进一步压缩，SMM 报出的进口铜精矿加工费负值加速扩大，截至 7月 17 日当周已经降

至-146.15 美元/吨。

3.2 废铜结构紧张 精废替代有限

7 月国内精废含税价差震荡走高，从月初的 1200 元/吨逐渐走阔至 3000 元/吨以上。粗

铜方面，据 SMM 调研数据，7月国内废产阳极板企业周度开工率下降至 50%以下，7月初开工

率最低曾降至 44.86%，较 6月开工水平有所下降。

图表 3 国内精废含税价差
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数据来源：SMM，国元期货

受利废政策影响，带票废铜供应实质性紧张。

3.3 备肥需求提振 酸价高位延续

5 月起，国内普通硫酸出口暂停正式落地，受此影响，国内冶炼酸出口 FOB 价均出现高

位滞涨情况。

从当前全球交易所库存结构来看：上期所精炼铜库存不足 8 万吨；LME 铜库存亦在 7 月

中下旬库存已经降至 30 万吨以下； COMEX 精炼铜库存已经增加至 68 万吨以上。

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接近-150 美元/吨以下，带票废铜供应结构性紧张仍将延续

并加剧冶炼厂原料供应压力。

四、终端消费平稳 汽车产销回升
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4.1 线缆生产平稳 消费拉动有限

据 SMM 预测数据，7月国内线缆企业开工率预测值为 72.7%，但同期电铜杆企业开工率预

测值下降至 66.2%。

图表 5 SMM 中国电线电缆月度开工率

数据来源：SMM，国元期货

8 月线缆行业将有望延续 7月态势，需求表现整体平稳。

4.2 淡季特征明显 空调产销下降

据产业在线最新发布的三大白电排产报告显示，2026 年 7 月空冰洗排产合计总量 2917

万台，较去年同期生产实绩下降 7.1%。分产品来看，7月份家用空调排产 1395 万台，较去年

同期生产实绩下滑 13.4%；冰箱排产 793 万台，较上年同期生产实绩微增 0.8%；洗衣机排产

729 万台，较去年同期生产实绩下滑 1.7%。其中，2026 年 7 月家用空调内销排产 878 万台，

较去年同期内销实绩下滑 17.0%；2026 年 7 月出口排产 517 万台，较去年同期出口实绩下滑

11.7%。

图表 6 国内空调产量



铜期货月报

第 5 页 共 8 页

数据来源：Wind，国元期货

8 约空调端口将进一步依季节性规律走弱。

4.3 汽车产销回升 需求继续增加

中国汽车工业协会公布数据显示，2026 年 1 至 6 月份，我国新能源汽车市场产销量、出

口量均呈现稳定增长态势。其中，新能源汽车产量同比增长 6.7%至 743.8 万辆，销量同比增

长 7.3%至 744.6 万辆。6 月份，新能源汽车新车销量达到汽车新车总销量的近 60%。在出口

方面，1至 6月份，汽车出口 509.6 万辆，同比增长 65.3%。其中，新能源汽车出口 235.5 万

辆，同比增长 120%。

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

8 月汽车行业将延续产销回升态势。

五、后市展望
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8 月没有美联储议息会议，市场将进一步从美国新一期宏观经济数据中寻找未来货币政

策线索。

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，8月铜价将继续窄幅震荡态势。
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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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