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综述：关注沪铜 8 万上方的压力

本周看法：铜价 8万上方或迎来压力，本周 K的有效性

上周看法：铜价或再度突击 8万关口大关

逻辑判断：

1.库存：本周全球库存录得 37.2 吨，环变 0.97 万吨，SHFE 环变 0.3 万吨至 8.46 万吨，

COMEX 变 0.74 至 19.45 万吨，而 LME 变-0.07 至 9.3 万吨，全球库存调整下行还未变；

2.利润：本周现货冶炼利润录得-6042 元/吨，盘面为-6308 元/吨，对比进口矿产成本 83126

元/吨，利润率-7.3%；

3.基差：长江现货对主力合约基差为 266 元/吨，现货周度升水 104 元/吨，进口溢价 30，

现货层面价差偏强波动中调整运行；

4.结构：沪铜结构本周继续维持负向排列，近远价差 1430，依旧具备较强动能；

5.技术：沪铜依托均线向上冲击 8万关键价位后，或逐渐迎来压力；

结论：较低库存+低利润+较高基差，战略上铜价正处在空头阶段，但战役层面正处在较强

波动窗口区，交易上可选择铜价在泡沫价位区（8万）上方择机依托信号考虑行动；

一、库存

全球三大地库存本周约录得 37.2 万吨，环比上周变 0.97 万吨，阶段性继续处在去库调整

进程中。趋势看，全球库存自 17 万附近形成四重底，分别为 2021 年 1 月底+2021 年 12 月初

+2022年12月底+2023年8月初，全球铜库存长期趋势已经在2024年扭转，这是铜价2024-2025

年大波动的关键（笔者对脉冲波动进行了多次警示），当前阶段性去库亦不改趋势。2024 年

5-9 月的空头波动战役+2024 年 9 月-2025 年 1 月区间整理行情，铜市在 2025 年 1-5 月新的行

情较大波动也亦出现（关税冲击），当前，在进入 2025 年 5-9 月窗口背景下，铜价有望迎来

新的酝酿阶段。其中，本周 SHFE 环变 0.3 万吨至 8.46 万吨，国内去库绝对水平已经相对较低，

或暂处在底部整理态势为主（再度大幅下滑有难度）；COMEX 周度环变 0.74 万吨至 19.45 万

吨大关（已打破了 2021 年高点），美铜依旧处在库存累积状态，全球库存在高溢价下继续往
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美市跑，其是市场波动的主要力量；LME 周度环变-0.07 万吨至 9.3 万吨。库存趋势上看，外

部 LME 周度注销仓单占比维持高位至 0.35，LME 市场延续库存去化进程，但力度有所减弱。

数据来源：钢联、安粮期货

二、利润

本周现货冶炼利润波动至-6042 元/吨，盘面冶炼利润为-6308 元/吨，现货利润对比进口

铜矿成本 83126 元/吨的利润率-7.3%。从趋势看，2022-2023 年是产业利润是从矿产向冶炼转

移的年份，高利润驱使下的 2023 年生产动能充足，2024 年呈现出上半年和下半年两级分化，

整体全产业链端相对均衡，2025 年或是矿产端极致一年（物极必反）。截至 2025 年 7 月上旬，

TC 录得负值-43.43，这是“面粉比面包贵”的极值阶段，TC 二次探底已打破前低后，已连续

8 周维持在（-43，-44）区域，有见底迹象可能，铜价 2025 年或正迎来终极审判界定。冶炼

副产品硫酸价格本周为 550 元/吨，趋势偏强未变。

数据来源：钢联、安粮期货

三、价差及结构

本周期现价差为 266 元/吨（对比主连合约），连续 15 周录得正值，现货升水报价为 104

元/吨，进口溢价 30，连续 8周回落。周度整体来看，现货较强层面的调整方向暂未变。
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从价格波动的市场结构来看，沪铜合约本周维持负向排列，且本周近月和远月价差为 1430，

价差依旧不小，这表明沪铜的动能依旧较强。

数据来源：钢联、安粮期货

三、技术分析

铜价年 K在 2021、2022 上方收 2根上引线，对比 2006 年、2007 年、2011 年属于历史高

位压力区，2023 年收出调整性阳 K，意味着 2021-2023 年调整或结束，2024 年上涨冲高回落，

验证了高位压力区，2025 年或存在冲过右侧检验的可能性，上半年的铜价冲击可能如此！

季 K 和月 K背靠 8 万上方冲高回落，印证了笔者定义的康波大泡沫区域界定，本周铜价

再度站上 8万大关的泡沫临界线后，又满足了逢高沽空的条件。交易上，应积极寻找信号择

机介入为主。

笔者郑重强调，当前现货端较为紧张，产业界强烈看多的人较多，我们眼界要具有一定

的战略性高度，尽量不要被短期所困扰。铜价 8 万上方全部定义为泡沫，一切在泡沫上的上

涨都应回避做多思维，正确是耐心等待乏力沽空为主！
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数据来源：文华、安粮期货
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