
综述：8 月关注铜价的整数关口测试

1、供给层面,7 月 TC 录得均值 5.8，环比增 3.59，原料端有所好转，但原料冲击

严峻局面未变；2024 年 1-6 月累计产量为 667.2 万吨，同比为 7%，单月产量

112.8 万吨，增速 3.6，增速开始收缩，在利润爆亏下，或继续存有收缩预期；

2、需求层面：融资花钱方面，6 月社融、M1 和 M2 分别为 8.1、-5 和 6.2，环

比变动-0.3、-0.8 和-0.8，信用进程偏弱局面未变；终端来看，1-6 月汽车销

售增速为 6.1，环变-2.2，1-6 月房市销售为-19，环变 1.3，汽车继续回落，

地产延续萎靡；

3、库存表现：至 7 月底，全球三地库存为 55.07 万吨，环变约 4.82 万吨，SHFE

减 1.83 万吨至 30.12 万吨，LME 和 COMEX 分别变化 6.32 万吨和 0.33 万吨

至 23.8 万吨和 1.15 万吨，全球库存总体继续累库，美铜库存转去为升；

4、内外环境：7 月中旬美联储会议维持利率不变，但在就业及联储官员相关谈

话中，市场对降息预期升温，9 月会议关注度增加，这符合 2024 年核心话题

之一是美联储降息的定性。对国内来说，上半年的传统旺季证伪窗口期结束

后，市场存在调整休息寻找新的平衡需要。

从大趋势来看，市场处在新老周期（库存）转换窗口，铜价 2024 年的战役

脉冲在打破历史新高至 9-10 万区域后，笔者认为铜价大泡沫空间基本到位，7

月份的反弹及其微弱，铜价已验证迈入战略空头格局。交易上看，8 月关注对整

数关口的测试力度。
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一、供应端:原料冲击边际缓解

1、7 月 TC 均值维持 5.8 美元附近

冶炼费用是精炼铜矿产端供应的一个重要变量，一般来说，如果矿产供应宽

裕，则铜冶炼商话语权较强，冶炼费用TC倾向上涨，反之，当矿产供应较为短

缺时，则冶炼费用倾向下滑。中国现货冶炼费自2023年10月从90上方启动加速

下行，至2024年5月底跌至2美元下方的负值，矿产端和冶炼生产端出现了“”面粉

比面包贵”的极端现象，这是矿产端冲击极致标志，也是铜价大头部的信号之一。

至7月，TC开始缓慢抬升，原料冲击开始边际缓解，但绝对水平依旧很低。笔者

认为，2024年铜价脉冲上行是对过往低库存的反馈，库存要重建必须要以价格脉

冲泡沫来实现，当前国内库存维持较高水平就如此，从更大的格局看，这也是世

界长波效应传导的最后阶段。在5月铜价打破历史新高迈入9-10大关后，铜价康

波泡沫全部基本结束，当前已迈入战略空头阶段（第一轮战役空头）。

2、6月生产增速收缩

2024年1-6月国内精炼铜产量为667.2万吨，对比2023年1-6月的产量同比增

速为7%，增速从高速往中性转变，总量增速继续往下；6月单月产量为112.8万吨，

同比增速3.6，自2023年3月份以来连续2个月跌破5%水平，冶炼端的边际收缩延

续。从生产的动力-利润源角度来看，上游矿产端向行业冶炼端转移利润的趋势

在2023年表现非常优异，2024年转移力度或有所下滑，产业上下游或维持一个

大致平衡格局，2024年生产供应增速或存在下滑可能性，尽管生产总体依旧处在

不错的水平。从阶段性角度来看，当前冶炼加工费从负值缓慢抬升，冲击开始缓

解，但冶炼端亏损依旧非常严重，冶炼端供应收缩格局短期难以改变，市场后期

继续存在供应收缩的预期。



3、7月底全球库存录得55.07万吨

2024 年 7 月底全球三地总量库存录得 55.07 万吨，对比上月环增约 4.82 万

吨，全球库存趋势从 2023 年 9 月启动了底部（约 17 万吨）缓慢抬升，进入 2024

年后累库加速，至 7 底总体累库水平已创下近 3-4 年的新高。从历史来看，库存

17 万吨一线已经出现了四次，大致时间分别为 2021 年 1 月、2021 年 11 月、2022

年 12 月和 2023 年 7/8 月，笔者已多次强调这是全球库存的极致水平，再大幅创

新低的可能性有限，当前库存不断累积走势依然印证之。其中，7 月 SHFE 库存

录得 30.01 万吨，对比上月下滑 1.83 万吨，LME 和 COMEX 库存分别变化 6.32

万吨和 0.33 万吨至 23.8 万吨和 1.34 万吨，全球库存累库趋势延续，需要留意的

是美铜库存触底回升，或结束了整个去库环节。

从库存和期货对应的合约来看，三个合约值得关注，其一，CU2405合约实

现了完全的100%多头合约，也恰恰对应在高库存阶段，本轮上涨更具有阶段性冲

击扰动因素，难以在库存端得到供需的较大支持；其二， CU2409-CU2410,这是

回落的潜在合约，当前就处在这个阶段，因此，CU2309合约结束前，本轮空头

难以彻底成熟。从大系统角度说，本轮铜价下行定位为第一轮战役空头（明年还

有一轮战役级别空头）。

图 1 ：7 月 TC 边际回升 图 2：1-6 月铜供应增速继续回落



资料来源：IFIND，安粮期货

图 3：7 月利润维持亏损 图 4：全球累库延续

资料来源：IFIND，安粮期货

图 5：7 月价差弱势中边际略好转 图 7：沪铜市场结构维持升水

资料来源：IFIND，安粮期货

二、需求端：边际偏弱局面未变

1、6 月融资+M1/M2维持偏弱

从融资角度看，2024 年 6 月社融增速录得 8.1，环比-0.3，触及压力位后继

续下行，2020 年 10 月以来的弱信用进程至今已超过了 3 年的周期跨越，按照时



间上的极致测算，2024 年 4 季度为完整 4 年时间窗口，这是潜在拐点变化点。

202010-202110 属于第一轮，202206-2024 年至今是第二轮社融下滑，第一轮属

于内在因素真正的下滑，第二轮具备了一种技术性，俗语说二次往往是是真正回

落，也是真实层面最后一次调整。截至 2023 年 6 月，社融增速连续 8 个月稳定

在 9 附近后再度连续 4 个月回落至 8 附近，继续观察年中三季度的信号线索；从

花钱的角度看，代表实质性消费购买力的 M1 在 6 月录得-5，环比减-0.8，代表

企业投资的 M2 在 6 月录得 6.2，环比走弱-0.8,剪刀差为-11.2，供需维持加剧恶

化，难以乐观，整体依旧为偏弱状态。基于前瞻性的数据来看，笔者认为，中国

实质上已经初步或即将开启新的补库周期，从力度上看，本轮周期应是个弱周期。

笔者给大家提供三个时间关键节点：其一是 2023 年 5-6 月前后，这是最早启动

点（也是市场空头最早结束的时间窗口），此对应着大 C 战略空头结束点，也对

应着夏季阳光系统性多头战役；其二是 2023 年 10-11 月前后，这是金秋送爽潜

在结束的窗口，也可能是最早战略多头的启动点；其三是 2024 年当前。当然，

价格走势不一定完全跟随时间窗口变化。

图 7,6 月社融弱势不变 图 8：6 月 M1/M2 继续向弱



资料来源：IFIND，安粮期货

2、房车：6月汽车延续回落+6月地产依旧萎靡

终端消费考量有多个指标，笔者选取房车销售作为衡量消费的两个变量，把

房子当做大宗需求端的实际最大载体，把车子当做观察消费端直接变化的有效窗

口，二者差异主要体现在：房子购买后，要经历一个装修环节，才能入住达到人

的消费环节（当然，房子的实际消费也可以通过空调冰箱等家电的消费来印证），

而车子购买后一般直接就能开走，从而一步到位进入消费环节。最新数据显示，

2024 年 1-6 月份，中国汽车销售累计增速录得 6.1 环变-2.2，连续 15 个月累计

同比转正，但业绩阶段连续 5 个月边际回落；再来看房市，2024 年 1-6 月房市

销售数据录得-19，环比 1.3，2024 年维持严重萎靡状况不变。综合看，此对大

宗终端的需求会带来非常不利的影响。

图 9：1-6 月房市销售继续萎靡 图 10：1-6 月汽车产销延续回落

资料来源：WIND，安粮期货

三、7月联储会议维持不变，9月预期升温



2024 年的关键话题是降息，2022 年是加息、2023 年是何时暂停加息。2024

年 7 月的美联储会议维持按兵不动，符合预期，但鲍维尔表态对降息打开了窗口

指引，且伴随非农就业数据等的辅助，市场对 9 月降息预期升温，当前大的环境

背景就是欧美多数发达国家经济体央行如欧央行、加拿大等全部开启了降息，因

发达国家分化的货币政策有趋同的迹象，但笔者目前对 9 月保持一丝谨慎，是否

降息的关键可能是美股的大幅波动。

图 11：美债长短利率阶段性下行 图 12：中美因素从劈叉趋一致

资料来源：IFIND,安粮期货

四、小结

从大趋势来看，2024 年上半年铜价的上行已完成了整个康波泡沫，在大萧

条阶段自 2016 年启动的上涨周期在 2024-2025 年前后全部结束了，铜价当前处

在战略空头+战役空头阶段。交易上看，建议战略空头继续持有，战役上留意整

数大关的测试力度。
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