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铜价高位震荡 酝酿上涨动能

【策略观点】

上周铜价，周度录得上升

宏观方面，美伊对峙升级，美联储维持鹰派

产业方面，供应持续紧张，淡季需求疲软。

综合来看，短期高位震荡，酝酿上涨
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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，美伊博弈持续升级，美国财长贝森特宣布对伊朗实施新一轮严厉金融制裁，推出“经济诺

曼底”行动，对近 60 个实体及个人实施制裁；伊朗方面回应称贸易伙伴不会认真对待美方言论，美伊谅

解备忘录前景黯淡。美联储主席沃什在杰克逊霍尔会议上释放强硬鹰派信号，重申 2%通胀目标“坚定且不

可动摇”，称若基础通胀未能继续下降将不得不采取行动。经济数据方面，美国二季度 GDP 终值 1.5%符合

预期，7 月 PCE 及核心 PCE 环比均符合预期，8 月 22 日当周首次申请失业救济人数 20.3 万人低于预期，

经济平稳运行。贸易摩擦方面，特朗普对加拿大数百项商品加征 50%关税，加拿大宣布对 276 亿加元美国

商品加征反制关税，美加贸易摩擦升级。

供应方面，据 BNAmericas 网站报道，目前，秘鲁矿业投资项目总额大约为 640 亿美元，政府希望这

些项目投资的 60%能够尽快落地。 秘鲁能矿部长吉列尔莫·辛诺表示，未来 5年，矿业投资预计可以达到

400 亿美元。8 月 25 日（周二），South32 公布智利 Sierra Gorda 铜矿更新后的矿石储量与矿产资源量（MRE）

评估报告。 公司表示，本次数据更新源于加密钻探项目取得成效，矿体地质认识得到进一步完善；最新

评估结果显示，其矿石储量增加 61%，至 11 亿吨，矿山初始储量服务年限延长约 5 年，开采寿命可至 2045

年。
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需求方面，铜价持续高位震荡运行，下游企业成本压力显著，新增订单明显放缓，市场成交以刚需采

购为主，且多为前期压抑已久的需求释放，实际新增订单量较为有限，多数企业生产主要依靠前期积累的

在手订单支撑。漆包线行业受高铜价及传统淡季双重压制，开工率延续下降趋势，下游电机、家电等终端

领域采购意愿低迷；黄铜棒行业同样承压，原料成本抬升叠加产品调价滞后，企业利润持续压缩，开工率

亦呈下滑态势。铜线缆企业开工率虽环比小幅提升，但主要依赖电网及新能源等领域的前期在手订单进行

生产，新增订单贡献有限，需求端缺乏持续性动力。

综合来看，供应紧张问题正持续发酵，黄金价格波动对铜价形成短期干扰，铜价短期高位震荡格局不

变，且正在酝酿上涨动能。

二、近期影响价格的重要因素

美伊博弈持续升级，美国扩大经济制裁范围。美国财长贝森特宣布对伊朗实施“经济诺曼底”行动，

对近60个实体及个人实施制裁，并扩大次级制裁至全球范围内与伊商业往来的实体。伊朗回应称贸易伙伴

不会认真对待美方言论，美伊谅解备忘录前景黯淡。特朗普政府已多次表示无意重新接受6月备忘录条款。

美联储维持鹰派立场，沃什强调通胀目标不可动摇。美联储主席沃什在杰克逊霍尔演讲中重申2%通胀

目标“坚定且不可动摇”，称若基础通胀未能继续下降将不得不采取行动。沃什确认短期利率是主要政策

工具，非常规政策仅适用于真正危机时刻。沃什称近期通胀数据不代表基础趋势已有意义改善。

美国经济数据平稳，就业市场保持韧性。美国二季度GDP终值1.5%符合预期，7月PCE及核心PCE环比均

符合预期，消费者支出停滞为美联储维持利率不变提供空间。美国8月22日当周首次申请失业救济人数为

20.3万人，低于预期20.8万人。

美加贸易摩擦升级，双方互征关税。特朗普依据338条款对加拿大红酒、曲棍球棒和水泥等数百项商

品加征50%关税，于8月22日生效。加拿大联邦政府宣布对价值276亿加元的700多种美国商品加征反制关税，

并推出75亿加元的企业和工人援助计划。
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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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