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铜价高位震荡 酝酿上涨动能

【策略观点】

上周铜价，周度录得下降

宏观方面，美伊冲突持续，经济数据分化

产业方面，产区供应受限，旺季需求未启

综合来看，铜价短期高位震荡，酝酿上涨动能
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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，美伊军事冲突急剧升级，美军对伊朗拉腊克岛革命卫队两处发射装置实施打击，伊朗随后

向美军基地发射导弹，特朗普表示将对伊朗进行回击“狠狠打击他们”；美国财长贝森特称霍尔木兹海峡

将在两年内被“绕过”，并表示将在经济上“扼杀”伊朗，地缘风险持续高企。美联储褐皮书显示经济活

动温和增长，但特朗普公开向美联储施压要求“降低利率”，威胁若按兵不动将切断与逆差对象国贸易。

经济数据方面，美国 8 月非农就业增加 16.2 万人远超预期 5.5 万人，失业率持稳于 4.1%，6 月和 7 月就

业人数合计上修 5.5 万人，ISM 非制造业指数高于预期，但 ISM 制造业指数低于预期。美国国会众议院通

过临时拨款法案以避免政府停摆。

供应方面，南美主产区供应受限，区域性矿业协作正在升温。8 月 29 日，智利、阿根廷、玻利维亚及

秘鲁签署关键矿产合作声明，计划加强地质研究与项目开发协作，但目前尚无具体项目及时间表，短期对

铜供应影响有限。同日，Codelco 公布上半年自有铜产量 56.4 万吨，同比下降 11%，其中二季度同比降幅

扩大至 13.6%，主因 El Teniente 运营受限、Chuquicamata 大型检修及 Ministro Hales 品位下降。秘鲁

上半年铜产量同比仅增 1.9%，结合智利 7 月产量同比下降 9.4%，南美主产区供应整体偏紧。非洲方面，

安哥拉 Tetelo 铜矿启动二期扩建，日处理能力将由 4000 吨提升至 7000 吨，年处理量超过 200 万吨，但
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实际增量仍取决于产能爬坡进度。

需求方面，高铜价持续抑制下游订单释放，周内虽出现阶段性回调但幅度有限，未能有效带动采购放

量；周尾铜价反弹反而刺激了少量刚需订单落地。传统消费旺季虽临近，但各领域需求尚未出现实质性改

善。铜线缆企业开工率仍低于去年同期水平；线缆、漆包线等行业受铜价高位制约，新增订单不足，开工

受限，整体需求延续偏弱态势。黄铜棒市场受淡季效应及高价抑制双重影响，下游以刚需采购为主，主动

补库意愿低迷，成品库存去化再度受阻。

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

美伊军事冲突急剧升级，双方互相打击并威胁报复。美军对伊朗拉腊克岛革命卫队两处发射装置实施

打击，伊朗随后向美军基地发射导弹。特朗普表示将对伊朗进行回击“狠狠打击他们”，贝森特称可能宣

布对银行制裁。

美国财长贝森特强化对伊朗经济施压，称霍尔木兹海峡将被“绕过”。贝森特表示霍尔木兹海峡将在

两年内变成“一文不值的水域”，并称得到欧盟、欧洲央行、英国、阿联酋和巴林支持。贝森特称将对伊

朗“零容忍”，在经济上“扼杀”伊朗。伊朗法尔斯通讯社报道称阿萨鲁耶港传出爆炸声。

美国经济数据分化，制造业放缓但服务业强劲，就业超预期回暖。美国8月ISM制造业指数低于预期，

但ISM非制造业指数高于预期，新订单增速加快。8月非农就业增加16.2万人远超预期5.5万人，失业率持

稳于4.1%。6月和7月新增就业人数合计上修5.5万人。

美联储褐皮书显示经济活动温和增长，特朗普施压美联储降息。美联储褐皮书显示多数地区经济活动

温和增长，制造业活动回升但汽车销售低迷。特朗普在社交媒体要求美联储“降低利率”，威胁若按兵不

动将切断与逆差对象国贸易。美国国会众议院通过临时拨款法案以避免政府停摆。
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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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