
 
 
 
  

黄金回升、铜加工费创新低: 市场

焦点在哪？ 

 

 

   

摘要：美国 6 月 ADP 新增就业录得 9.8万，6月非农新增仅 5.7 万。由于就业数据

低于预期，市场对美联储短期加息的预期有所放缓，美元指数高位回落，黄金白银

价格迎来阶段性回升。在地缘层面上，随着美伊紧张局势有所缓解，布伦特原油全

周跌逾 10%。在铜市场方面，铜矿加工费（TC）进一步下探至-128.25美元/吨，受

宏观经济数据及市场情绪影响，铜价近期企稳并小幅回升。 

 

 

 

 

核心关注 

 1、事件速览 
 

本周前两个交易日，美国就业数据成为市场关注焦点。7月 1日公布的

美国 6 月 ADP 新增就业录得 9.8 万，远低于市场预期的 11.8 万；7 月

2日公布的 6月非农新增就业录得 5.7万人，同样低于市场预期，且 4

月和 5月数据合计下修 7.4万人。 

  

数据公布后，美元指数下跌近 70 点，COMEX 黄金从 4020 附近拉升近

3%，白银两日涨超 6%至 63.6 美元，沪铜则稳定在 102500 元附近维持

区间波动。 
 

2、归因分析 

 
本周贵金属及铜价受宏观情绪改善影响呈现震荡走强态势，主要受到以下核心因素

推动： 

 

第一，美国就业数据低于预期，加息预期出现放缓。 6月非农新增仅 5.7万人，前

值亦同步下修。市场对美联储年内加息的预期有所调整。芝商所的 FedWatch工具显

示，9月加息概率从先前的 75%降至 45%；11月加息概率亦明显回落。美元指数从高

位回落，减缓了铜及贵金属的估值压力。 

 

第二，矿端加工费（TC）走低，，成本端提供支撑。 进口铜精矿 TC报-128.25美元

/吨，较上周下跌 3.8 美元/吨，显示出矿端供应延续偏紧格局。安托法加斯塔

（Antofagasta）与国内部分核心冶炼厂于 7月 1日敲定年中铜精矿长协加工费定价

方案，首次放弃传统固定加工费模式，改用保底指数联动定价机制。秘鲁政府因厄尔

尼诺现象宣布全国多地进入紧急状态，目前强降雨集中在沿海地区，对安第斯高原主

力铜矿的运营影响相对有限。智利 5 月铜产量同比下降 12.9%，连续两个月出现下

滑，矿山品位下降及运营挑战引发市场对供应收缩的关注。 

 

第三，地缘局势有所缓和，通胀预期随之降温。随着相关地缘政治紧张局势出现缓和

信号，市场对通胀及随后引发加息的担忧有所减轻。布伦特原油全周跌幅超过 10%，

WTI原油价格回落至此前水平。由于相关各方计划于 7月 18日举行下一轮正式谈判，

市场后续仍需密切关注地缘局势的发展动向。 
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3、对铜的具体影响 

 

本周铜价在宏观市场情绪改善带动下呈现震荡偏强走势，但美元高位运

行与全球货币环境对上方空间仍存一定约束。整体而言，当前铜价受宏

观边际改善与基本面供应偏紧的共同因素影响，短期内预计仍将维持区

间震荡走势。 

  

 

 

金属品种其他重
要数据事件周度

速览 

 1、贵金属：短期或迎来反弹窗口 

 

贵金属本周迎来阶段性回升，主要驱动因素如前文所述。 

 

本周金银比从上周 95大幅回落至 67附近，反映出市场风险偏好显著修

复。从历史数据来看，金银比的快速变动通常伴随着短期市场波动的放

大。同时，金铜比亦由上周的 840左右回落至 668附近。 

 

 

需要注意的是，尽管市场对美联储加息预期的定价有所调整，但短期内

欧盟、日本、澳大利亚等等主要经济体的货币政策调整进程仍在推进。

在全球货币环境延续收紧的背景下，贵金属价格回升的持续性仍有待进

一步观察。 

 

 

 

 

 

 

 

 图 1：COMEX金/COMEX银 

 

数据来源：Wind 



 

库存方面，COMEX 黄金库存 2736 万盎司；周降约 10 万盎司。白银库存

32328万盎司；周增约 12万盎司，出现小幅分化；SHFE黄金库存 112.6

吨；周增约 1吨。SHFE白银库存 672吨；周降 14吨。 

 

持仓方面，SPDR 黄金 ETF 持仓周度减少 3.71 吨至 1001.37 吨，SLV 白

银 ETF持仓周度减少 8.53吨至 14939吨。 

 

图 2：COMEX黄金持仓 

 

数据来源：Wind 

 

2、铜： TC、库存、升水对铜价底部形成硬约束 

 

本周沪铜主力合约周五收于 102980元/吨，周涨幅约 1.4%，周内波动

区间 101640-103430元/吨；LME 铜 3个月合约收于 13357.5美元/吨，

周涨幅约 0.27%；COMEX铜主力合约收于 622.4美分/磅，周涨幅约

0.82%。COMEX与 LME价差维持在 2-4%区间。 

  

供应方面，进口铜精矿 TC报-128.25美元/吨，较上周下跌 3.8美元/

吨，矿端紧缺格局持续加剧。安托法加斯塔与国内部分核心冶炼厂于 7



月 1日敲定年中铜精矿长协加工费定价方案，首次放弃传统固定加工

费模式，改用保底指数联动定价机制，若该模式被其他矿业公司效

仿，国内冶炼企业利润将面临进一步压缩。智利 5月铜产量为 42.36

万吨，同比下降 12.9%，连续两月下滑，反映出矿山品位下降、运营挑

战及不利天气等多重因素影响。秘鲁政府因厄尔尼诺现象宣布全国多

地进入紧急状态，目前强降雨集中在沿海地区，对安第斯高原主力铜

矿冲击有限，但后续需持续跟踪。精铜端，6月国内电解铜产量为

114.5万吨，较预期值减少 2.3万吨，主因存在未在预期内的检修情

况；SMM预计 7月电解铜产量为 116.6万吨，环比上升 1.84%。赤峰金

通二期点火成功，预计产能从 25万吨提升至 55万吨，为下半年国内

精铜供应增添增量预期。 

  

库存方面，截至 7月 2日国内市场电解铜现货库存 20.29万吨，较上

周四减少约 1万吨，去库趋势延续但节奏有所放缓，其中上海、江苏

市场贡献主要降幅，广东市场因冶炼厂到货增加及进口清关而延续累

库。保税区库存 3.97万吨，环比基本持平，其中上海保税库存减少

0.11万吨至 3.58万吨，广东保税库存增加 0.12万吨至 0.39万吨。

LME铜库存周内减少 1.76万吨至 31.89万吨，延续去化趋势；COMEX

铜库存周内增加 0.59万短吨至 66.86万短吨（折合 60.17万吨），全

球库存延续区域分化格局。 

  

消费方面，本周铜价低位盘整，价格反弹后下游采购积极性有所下降，

以刚需采购为主。前期已点价头寸和部分出口订单促使库存继续下降，

月初采购周期延续，下游刚需仍在释放，但铜价走高后采购情绪小幅回

落，追高意愿有所减弱。精铜杆周度开工率 65.61%，环比回升 0.38 个

百分点，但低于预期，主因终端企业订单疲软、前期减产企业尚未完全

恢复。铜线缆企业开工率 71.8%，环比回升 1.42个百分点，终端企业依

靠前期订单开工，铜价尚不能激发线缆企业放大采购量。终端方面，2026

年 1-5月电网投资完成额保持较高增速，但地产竣工面积同比持续下滑，

传统建筑用铜需求偏弱。7月家用空调排产较去年同期实绩下滑 13.4%，

家电用铜需求季节性走弱。 



盈利与价差方面， TC深跌至-128.25美元/吨，按现货计算冶炼理论亏

损扩大，但硫酸价格维持高位提供部分利润对冲。受 COMEX-LME价差

走阔影响，进口亏损收窄至接近盈亏平衡附近，本周铜进口利润约

13.45元/吨，洋山铜溢价上行至 78美元/吨。国内现货升贴水有所走

强，周五升水铜、平水铜升贴水分别为 100元/吨、25元/吨，社库去

化及月初需求小幅增加对升贴水形成支撑。 

图 3：全球精炼铜显性库存（含保税区） 

 

数据来源：钢联数据 

 

图 4：铜精矿加工费 

 

数据来源：钢联数据 



 

第三方内容免责声明 

所有意见表达反映了作者的判断，可能会有所变更，且并不代表芝商所或其附属公司的观点。内容作为一

般市场综述而提供，不应被视为投资建议。信息从据信为可靠的来源获取，但我们并不保证内容是准确或

完整的。我们不保证提到的任何走势将会继续或预测将会发生。过往业绩并不预示将来结果。本内容不得

被解释为是买卖或招揽买卖任何衍生品或参与任何特定交易策略的推荐或要约。如果在任何司法辖区发布

或传播本内容会导致违反任何适用的法律法规，那么，本内容并不针对或意图向在该司法辖区的任何人发

布或传播。 

 
后续关注及风险

提示 
 

 

 

在后续的市场观察中，多项核心指标值得持续监测。就业数据方面， 7

月非农就业数据的表现将影响市场对美联储货币政策路径的进一步定

价，若就业数据延续偏弱态势，加息预期可能继续回落，进而缓解贵金

属及有色金属的估值压力。通胀数据方面，7月 14日公布的美国 CPI数

据较为关键，若能源价格回落带动通胀数据同步下行，市场对美联储加

息加息预期的定价或将面临调整。地缘政治方面，相关各方的下一轮正

式谈判定于 7 月 18 日举行，在此之前局势变化及重要航道的通航情况

仍需保持关注。 

 

铜基本面方面，铜精矿 TC是否会进一步下探至-130美元/吨以下、秘鲁

厄尔尼诺现象对矿区的实际影响程度、以及赤峰金通二期投产后的供应

增量释放节奏是主要观察维度。 

 

此外，7 月进入传统消费淡季，国内社会库存去化节奏以及下游采购情

绪的变化同样需要密切跟踪。若国内库存继续去化，进口窗口及跨市套

利空间的变化将成为市场关注的重点。 

 

 

 

 

 


