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综述：继续跟踪沪铜的大收敛整理

本周看法：铜价延续收敛整理

上周看法：铜价动能消退后，转为收敛整理

逻辑判断：

1.库存：本周全球库存录得 48.3 吨，环变-0.1 万吨，SHFE 环变-0.47 万吨至 8.17 万吨，

COMEX 变 0.34 至 24.54 万吨，而 LME 变 0.02 至 15.59 万吨，全球库存转为反弹累库；

2.利润：本周现货冶炼利润录得-5630 元/吨，盘面为-5843 元/吨，对比进口矿产成本 81135

元/吨，利润率-6.9%；

3.基差：长江现货对主力合约基差为 213 元/吨，现货周度升水 149 元/吨，进口溢价 49.8，

现货层面价差偏强波动中调整运行；

4.结构：沪铜结构本周全部合约继续接近持平，近远价差-70，这表明铜价正在酝酿新的

量变-动能；

5.技术：沪铜 8万关口回落后，延续均线扰动，逐步走向收敛形态；

结论：较低库存+低利润+中性基差，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，交易上暂维持不变，战役上重点把握 9月合约之后，空间在 8万及上方机会；

一、库存

全球三大地库存本周录得 48.3 万吨，环比上周变-0.1 万吨，已连续 7周环比上升后暂休

整，全球累库态势未变。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），即便前期出现阶段性去库

亦不改长期趋势。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（重点把握 8万上方的战略-战役级别的沽空机会，建

议重点关注 2601 合约战场，7月已出现 2次 8万上方的价格机会）。其中，本周 SHFE 环变-0.47

万吨至 8.17 万吨，国内去库有见底的迹象，需要留意关注；COMEX 周度环变 0.34 万吨至 24.54
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万吨（早已打破了 2021 年高点），美铜依旧处在库存累积状态，连续 7周超过 20 万大关，前

期美国对进口铜关税政策预期带来的美铜高溢价继续引导全球库存往美市场跑，其是市场波动

的主要力量，但在美国明确只对铜的成品进口征收关税的情况下，矿产和冶炼端得到排除，此

导致美铜和 LME 价差出现巨大回补，库存转移可能告一段落；LME 周度环变 0.02 吨至 15.57

万吨，连续 7周累库。库存趋势上看，外部 LME 周度注销仓单占比下滑至 0.07 非常低的水平，

LME 市场累库延续。

数据来源：同花顺、安粮期货

二、利润

本周现货冶炼利润波动至-5630 元/吨，盘面冶炼利润为-5843 元/吨，现货利润对比进口

铜矿成本 81135 元/吨的利润率-6.9%。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 8 月下旬，

TC 录得负值-38.61，这是“面粉比面包贵”的极值阶段，TC 二次探底至（-43，-44）区域连

续多周后，已经抬头扭转，笔者对此判断已强调多次，这潜在意味着铜价 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：同花顺、安粮期货
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三、价差及结构

本周期现价差为 213 元/吨（对比主连合约），连续 22 周录得正值，现货升水报价为 149

元/吨，进口溢价 49.8，高位回落后整体以整理为主。

从价格波动的市场结构来看，沪铜合约连续多周出现了点巨大破坏，整体看，沪铜所有合

约价格较为接近，本周近远月价差为-70，这表明铜价正在酝酿新的动能力量，需要密切关注。

数据来源：同花顺、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！

7 月份的季 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，7

月铜价再度站上 8万大关的泡沫临界线后，这又提供了一次绝佳的罕见逢高沽空的条件（冲高

回落验证如此）。交易上，暂维持不变。当下已经进入到 8月中旬了，要密切关注并耐心等待

铜价日线级别的三角收敛走势结束，若往上收敛，则铜价存在再次测试 8万附近或上方可能，

原则上观望为主，若往下收敛则可尝试跟进，主要战场或在 CU2601。

笔者郑重强调（这话多留说几次），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，
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一切在泡沫上的上涨都应回避做多思维，正确是寻找机遇做空为主！

数据来源：文华、安粮期货
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