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摘 要 

 

第三季度铜价如期在 6.5万-7.4万元每吨之间震荡，因为多头并不存在明显

的上涨动力，而空头也缺乏宏观层面上的支撑。由于宏观对美联储收紧货币政策

的预期，铜价在 8月下旬跌破 6.6万元每吨后存在明显的支撑，铜产业链中的中

下游企业在价格下跌后采买意愿强烈。铜价在上升到 7.1万元每吨之后则因为宏

观预期而触顶。基本面铜矿供给稳中有升，铜材及精炼铜供给回到疫情前的水平。

精炼铜产量并未受到限电影响出现大跌。需求端个人消费偏弱导致汽车及白色家

电领域的产销均出现不同程度的下滑，电力产业尚未进入发力期。 

第四季度铜价很可能延续震荡行情，其背后的逻辑和第三季度相似。以往年

投资来看，电力行业在年末或出现较大增长，再加上今年上半年因为铜价上涨而

积压的部分订单，第四季度的用铜需求将比较旺盛，这会为铜价提供较强的支撑。

上方压力位依然存在。美联储虽然没有明确缩债开始的时间，但是大概率会在今

年 12月。和加息造成的短期铜价巨震不同，缩债很可能会持续对铜价起到压制作

用。在这样的背景下，第三季度的高位很可能会成为第四季度的压力位，第四季

度的压力位则可能继续向明年传导。 

第四季度沪铜运行区间 6.5 万-7.4万元每吨，伦铜运行区间 8800-10500美

元每吨。 

策略：震荡区间内操作。 

 

 

 

风险点：货币政策超预期收紧；铜矿供应国疫情反复；下游需求不及预期。 
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第1章  2021 年第三季度铜价回顾 

2021 年第三季度铜价的走势以震荡为主。 

7 月末铜价一度上探 7.1万元每吨，此后向下回调。受宏观情绪影响，铜价在 8月

末跌破 6.6万元每吨，此后强势反弹，于 9月中旬再度上探 7.1 万元每吨后回到 7万元

以下。 

 

图表 1 沪铜价格第三季度震荡为主 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

图表 2 LME 铜价格第三季度震荡为主 

 

资料来源：Wind 南华研究 
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第2章  宏观经济通胀拉升，美联储或缩紧货币政策 

2.1. 全球经济持续稳步复苏 

图表 3 美国 CPI 在 7、8 月回落，欧元区 CPI 有所恢复；欧元区 PMI 在第三季度持续高企                           

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

美国的通胀在 8月有所回落，这对美联储未来的货币政策操作空间有所提升。以鲍

威尔一直以来的鸽派态度，美联储在通胀回落后采取更加温和的收紧货币政策措施，大

概率会延长缩债周期。从 PMI 到 CPI 的传导上来看，欧元区在第三季度开始逐渐顺畅，

这和疫情的控制有一定的关联。若欧洲的 PMI和 CPI连续三个月出现良好的传导，则欧

洲的经济实质性得到了恢复。 

 

图表 4 欧元区失业率居高不下 

 

资料来源：Wind 南华研究 

美国的劳动力市场在第三季度继续表现良好，失业率持续走低。但是内在隐患依然
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不可忽视。低失业率有部分原因是部分劳动人口并不急于寻找工作。非农就业数据起伏

较大，反映出劳动力市场的不稳定。 

 

图表 5 中国 GDP 在第二季度由于基数较大同比回落 

 

资料来源：Wind 南华研究 

我国第二季度 GDP虽然回落明显，第三季度也大概率不会出现两位数的增长，主要

原因有以下两点：1.我国经济在去年第二季度就开始逐渐恢复，是全球所有主要经济体

中恢复最快的，这也导致去年同期基数较高，今年同比增长率偏低；2.欧元区经济开始

恢复，但是还未达到实质性的全面恢复，导致我国出口受到一定的影响。 

2.2. 美联储 9 月利率决议暗示第四季度或缩债 

9月下旬的美联储利率决议为整个第四季度的铜价奠定了一个基调。 

美联储主席鲍威尔表示，美联储可能最早于 11月开始缩减资产购买规模，并在 2022

年年中之前完成这一过程。此前，美联储官员透露，美联储越来越倾向于在明年加息。

鲍威尔在记者会上就美联储开始撤出对经济的紧急支持措施时说道，缩减购债规模

(tapering)“最快可能在下次会议上就会出现”。这指的是 11月 2日至 3日的政策会议。

不过他表示，如果有必要的话，可以再等一段时间，并强调，缩减购债计划并不是对加

息时机的直接信号。在为期两天的联邦公开市场委员会(FOMC)会议结束后，他表示:“未

来缩减资产购买的时机和速度，不会传递有关加息时机的直接信号。” 

关于缩债的时间点和周期，我们认为在未来的两个月内，美国的通胀数据将成为主

要的参考标准。依据鲍威尔此前在全球央行会议上的讲话和一贯以来的鸽派态度，只有

当通胀长期高于预期时，他才会倾向于使用较紧的货币政策。参考美国近 3个月的 CPI，
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若美国能够在 10月将它控制在 4%以内甚至更低，缩债可能会被推迟到 12月。一旦缩债

开始执行，美元指数料将有所反弹，最终达到 95附近。 

 

图表 6 美元指数触底反弹 

 

资料来源：Wind 南华研究 

为应对美联储即将到来的紧缩货币政策，我国的 M1同比增速持续走低，M2 则保持

在 8.5%的增速。从第三季度央行的货币政策来看，整体保持稳中偏紧。 

 

图表 7 M1/M2、社会融资均保持稳定 

  

资料来源：Wind 南华研究 
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第3章  基本面供给稳中偏紧，需求或在年末回暖 

3.1. 供给稳中偏紧 

第三季度铜矿供给基本保持稳定，虽然 7月铜矿进口偏低，但是 8月的大量进口还

是弥补了此前的不足。 

秘鲁总统大选已落下帷幕，左翼候选人卡斯特略当选。他在竞选中提到，矿业公司

正在掠夺秘鲁的财富，他希望对铜业公司按铜价的高低征税。此举和智利目前正在讨论

的高昂税收计划类似。如果秘鲁的这项税收计划最终实施，按照每吨同 3.5美元每磅计

算，铜业公司将多缴纳超过 15%的税。 

南美矿场罢工事件偶有发生。在当地政府的协调之下，矿厂和工会大多数都在 1-2

周内达成了新的劳动合同。罢工已经逐渐从黑天鹅事件变成了白犀牛事件，这或许为未

来的铜矿供给埋下隐患。 

若疫情能够较好的控制，第四季度铜矿的供给可能稳中有升。 

 

图表 8 铜矿进口基本恢复到疫情前的水平 

  

 

 

资料来源：Wind 南华研究  

2021年 1-8月铜材累计进口 361万吨，同比减少近 15%；精炼铜进口同比大跌。第

三季度铜材和精炼铜进口同比放缓，主要的原因是去年下半年铜价依然在低位，我国自

去年下半年就逐渐摆脱疫情带来的困扰，成为最早从疫情中恢复的经济体，进口量大增

导致去年基数较高。  
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图表 9 铜材、精炼铜进口均保持稳定                        

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

2021 年 1-8 月电解铜累计产量 686.7 万吨，同比增加近 10%。虽然受到限电影响，

但是第三季度产量基本符合预期。据了解国内几大电解铜生产商在第三季度产量均维持

稳定。 

 

图表 10 精炼铜产量创下新高 

 

资料来源：SMM 南华研究 

TC/RC 在第三季度持续走高，因为国内电解铜生产商的长单已定，铜矿生产商的议

价能力相对较低。社会库存在第三季度持续走低，其背后的原因主要是来自电力端需求

的恢复，积压的订单在铜价稳定后得到释放。随着限电的结束，社会库存或在第四季度
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重新缓慢回升。 

 

图表 11 TC/RC 回到疫情前的水平；社会库存持续走低 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

 

3.2. 需求或年末发力 

电力消费作为铜消费的主力军，与铜杆企业息息相关。由于铜价在第三季度保持稳

定，铜加工企业的开工情况逐渐恢复。考虑到电力消费的季节性因素影响，在第四季度

电源投资和电网投资或将出现同比大幅增加的情况。届时铜价也将获得较强的支撑。 

 

图表 12 电源投资、电网投资完成额在第三季度表现一般，第四季度或将回暖                  

  

资料来源：国家电网 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 
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地产竣工延续向上修复的态势。2021年 1-8月房屋竣工面积 46738万平方米，累计

同比上年增长 26%。整个第三季度的表现要优于第二季度。 

 

图表 13 房屋竣工面积逐渐修复 

 

资料来源：Wind 南华研究 

2021年1-8月，汽车产销分别达到1616万辆和1655万辆，同比增长11.9%和13.7%。

然而在 7月和 8月，汽车单月产销均同比下滑。这反映出国内消费市场的疲弱。在第四

季度汽车消费或不会有太大的改观，用铜量或将减少。 

虽然新能源汽车产销依旧有限，但是增量明显。新能源汽车在第三季度月均产销均

超过 22 万辆，同比大增超过 150%。预计今年新能源汽车领域，包括新能源汽车和充电

桩，用铜量将超过 10万吨，在未来 5年年化增长率将超过 30%。 

 

图表 14 汽车产销同比下降，但新能源领域异军突起 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

随着天气逐渐转冷，空调的产销均环比降低，整体表现差强人意。第四季度整个白

色家电的产销或均保持较低的状态，对铜价的影响甚微。 

 

图表 15 空调产销差强人意 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

3.3. 国内库存持续走低，海外 LME 累库 

国内库存方面，上期所库存在在第三季度如期走低，目前已经回到了疫情前的水平。

在第四季度供给稳定，需求旺盛的预期下，上期所库存或继续保持在 10万吨以下。 

 

图表 16 上期所铜库存持续走低 

 

资料来源：Wind 南华研究 
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图表 17 保税区铜库存持续走低 

 

 

资料来源：Wind 南华研究  

伦铜在第三季度累库明显，从 LME 铜库存的走势上看，今年和 2019 年库存的走势

相近。考虑到季节性因素，伦铜在第四季度或逐渐去库。若欧洲经济获得实质性复苏，

东南亚地区逐渐摆脱疫情的困扰，LME铜库存或将去库更加明显。 

 

图表 18 LME 铜库存持续累库，目前已达年内高点 

 

资料来源：Wind 南华研究 
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第4章  2021 年第四季度铜价展望 

第四季度铜价很可能延续震荡行情，其背后的逻辑和第三季度相似。以往年投资来

看，电力行业在年末或出现较大增长，再加上今年上半年因为铜价上涨而积压的部分订

单，第四季度的用铜需求将比较旺盛，这会为铜价提供较强的支撑。上方压力位依然存

在。美联储虽然没有明确缩债开始的时间，但是大概率会在今年 12月。和加息造成的

短期铜价巨震不同，缩债很可能会持续对铜价起到压制作用。在这样的背景下，第三季

度的高位很可能也会成为第四季度的压力位，第四季度的压力位则可能继续向明年传导。 

第四季度沪铜运行区间 6.5万-7.4万元每吨，伦铜运行区间 8800-10500美元每吨。 

 

风险点：货币政策超预期收紧；铜矿供应国疫情反复；下游需求，尤其是电力部分，

不及预期。 
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