
 
 
 
  

短期地缘扰动，下周关键通胀数

据或指引金属定价 

 

   

摘要：本周铜价呈现宽幅震荡。宏观层面，中东局势再有变数，可能成为主导金属

定价的核心变量——市场对能源供应链的担忧导致原油价格出现波动，美债收益率

与美元同步走高，对铜及贵金属估值形成压制。铜自身基本面方面，TC（铜精矿加

工费）进一步下探至，矿端紧缺格局持续加剧，国内社会库存去化加速。 

 
 

核心关注 

 1、事件速览 

 

本周中东局势不确定性显著上升，成为主导金属市场定价的核心变量。

市场对于霍尔木兹海峡可能受阻及能源供应恢复的担忧加剧，导致国

际原油价格出现剧烈波动。 

 

与此前不同的是，本轮波动恰逢美联储加息预期尚未完全消化的敏感

窗口。7 月 8 日公布的 6 月 FOMC 会议纪要显示，多名官员认为 6 月已

具备加息条件，并将 AI投资、中东冲突、关税并列为三大通胀风险。

地缘冲突与通胀预期形成共振，美债各期限收益率全线冲高，美元指数

受益于利差支撑震荡走强，对铜及贵金属构成双重压制。 

 

2、归因分析 

 

本周贵金属大幅下跌及铜价表现的相对坚挺，分别由以下核心驱动因

子推动： 

 

第一，从地缘冲突的传导路径看，本轮中东局势升级对金属市场的影

响与此前几轮有显著差异。 霍尔木兹海峡封锁直接威胁全球约三分之

一的硫磺供应及原油运输通道，油价暴涨通过两条路径传导至金属市 

场：一是能源成本推升通胀预期，强化美联储维持高利率甚至加息的定 

价逻辑；二是避险资金流动推动美元走强，对铜等以美元计价的商品形 

成估值压力。两者叠加，使得本轮地缘冲突对铜的压制效应大于此前几 

轮。 
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第二，从铜自身基本面看，矿端紧缺格局仍在加剧，为铜价提供刚性底

部支撑。 截至 7月 10日，Mysteel进口铜精矿指数报-134美元/吨，较

前一周再降 4.59美元/吨。智利矿企安托法加斯塔与国内冶炼厂敲定的

指数联动长协模式，正在被市场解读为矿端议价权持续抬升的信号。与

此同时，智利 5 月铜产量同比下降 12.9%、秘鲁因厄尔尼诺进入紧急状

态，多重供给扰动叠加，矿端紧缺格局短期难以扭转。但铜价的反弹空

间受制于宏观端——强美元与高利率对估值的压制效应仍然显著。 

 

第三，从库存与消费的边际变化看，国内基本面出现阶段性收紧。 截至

7月 9日，中国主流地区铜库存 16.99万吨，较上周减少 3.30万吨，去

库节奏明显加快。江浙地区受台风“巴威”临近影响，铜材加工厂担忧

物流中断而集中提前备货，推动现货升贴水重心上移，国产平水铜成交

价运行于升水 70-90 元/吨区间。铜价跌破 102000 元/吨时下游采购积

极性明显提高，102000 元/吨上方则趋于谨慎——这一“下有支撑、上

有压制”的现货格局，与盘面的区间震荡相互印证。 

 

3、对铜和贵金属的具体影响 

 

铜本周跟随宏观情绪先抑后扬。周初受中东局势变化及美联储纪要偏鹰

双重影响，沪铜主力一度下探至 102000元/吨下方，但跌破该位置后下

游采购意愿显著增强，逢低买盘介入推动价格逐步企稳。现货端，国内

社会库存去化加速至 16.99万吨，保税区库存降至 4.53万吨，现货升水

运行于 70-90 元/吨，反映国内现货供应偏紧。LME 铜库存周内继续去

化，COMEX库存延续增加态势，全球库存格局延续区域分化。整体来看，

铜价短期内仍将在宏观压制与基本面支撑之间反复拉锯。 

 

贵金属本周呈现“避险与利率”的双向拉扯。中东局势升级直接推升黄

金的避险需求，但油价波动引发的通胀预期升温，反过来强化了美联储

维持高利率的预期，实际利率上行压制黄金估值——两条传导路径方向

相反，使得黄金本周走势以宽幅震荡下跌为主。 

 

 



金属品种其他重
要数据事件周度

速览 

 
1、贵金属：遭遇流动性冲击，价格宽幅震荡 

 

贵金属本周宽幅震荡下行。经济数据方面，美国 6月服务业 PMI及初请

失业金人数均显示就业市场仍具韧性，进一步巩固了美联储维持高利率

的预期。 

 

此外，上周彭博报道 Meta筹备独立云业务、对外出租闲置 AI算力，动

摇了市场对 AI 基建“永久性紧缺”的信仰；本周韩国券商 KIS 发布 SK

海力士二季度业绩展望，其预测低于市场共识约 8%，进一步加剧了科技

板块的抛压。高集中度、高杠杆的持仓结构在下跌过程中触发流动性需

求——部分投资者选择抛售黄金、白银等变现能力最强的资产以补充保

证金。白银市场规模小于黄金、持仓集中度更高，且投机多头持仓比重

偏大，在去杠杆过程中往往面临更大的回调幅度，这也符合白银一贯的

“高贝塔”特征——上涨时弹性更大，下跌时亦不例外。金银比有所走

阔，反映白银的相对弱势。 

 

 

 

 

 

 

 

 图 1：COMEX金/COMEX银 

 

数据来源：Wind 

 



库存方面，COMEX 黄金库存 2712 万盎司；周降约 20 万盎司。白银库存

32661万盎司；周大幅增加约 330万盎司，出现显著分化；SHFE黄金库

存 112.6吨，周度持平；SHFE白银库存 664.79吨；周降 7.67吨。 

 

持仓方面，SPDR黄金 ETF持仓周度增加 1吨至 1002.3吨，SLV白银 ETF

持仓周度减少 84.4吨至 14854.6吨。 

 

图 2：COMEX黄金持仓 

 

数据来源：Wind 

 

2、铜： 地缘扰动与基本面的博弈 

 

本周铜价先抑后扬，宏观情绪主导短期波动。价格方面，沪铜主力合

约周五日盘收于 104000元/吨附近，周内波动区间 102000-104570元/

吨。本周铜价运行节奏与中东局势高度同步：周初冲突升级叠加美联

储纪要偏鹰，铜价承压回落；下半周缓和信号释放后反弹；但周末中

东地区关键航运通道通畅性再添变数，或将对下周走势形成一定的短

期扰动。 

 

供应方面，截至 7月 10日 Mysteel进口铜精矿指数报-134美元/吨，



较前一周下跌 4.59美元/吨，矿端紧缺格局持续加剧。港口铜精矿库

存 69.02万实物吨，较前一周微降 0.18万实物吨。智利 5月铜产量同

比下降 12.9%，连续两月下滑；秘鲁因厄尔尼诺进入紧急状态，虽目前

对主力铜矿影响有限，但供给端的不确定性持续存在。精铜端，6月国

内电解铜产量 114.5万吨，较预期值减少 2.3 万吨，主因计划外检修

增加；SMM预计 7月产量为 116.6万吨，环比上升 1.84%。赤峰金通二

期点火成功，产能将从 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 9日中国主流地区铜库存 16.99万吨，较上周减

少 3.30万吨，去库节奏明显加快；保税区库存 4.53万吨，较上周减

少 0.36万吨。 

 

消费方面，铜价跌破 102000元/吨时下游采购积极性较高，江浙地区

上周受台风“巴威”影响，铜材加工厂担忧物流中断而集中提前备

货，推动现货升贴水重心上移，国产平水铜成交价运行于升水 70-90

元/吨。但铜价反弹至 104000元/吨以上后，下游追高意愿明显减弱。

终端方面，1-5月电网投资完成额累计同比增长 13.19%，但地产竣工

面积同比持续下滑，传统建筑用铜需求偏弱。 

 

价差方面，COMEX-LME价差维持在 2-4%，市场对关税政策仍存一定预

期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



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 

 
后续关注及风险

提示 
 

 

 

 

宏观层面，下周将迎来多项关键数据与事件。美国 6月 CPI数据将是检

验油价上涨是否向核心通胀传导的重要窗口；同日美联储主席沃什将在



 

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
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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。 

 

 

 

 众议院金融服务委员会作证，其表态将直接影响市场对后续利率路径的

预期。 

 

地缘层面，中东局势的后续发展及霍尔木兹海峡的通畅情况，是当前大

宗商品定价中的重要不确定性变量。 

 

供需层面，铜精矿 TC是否将进一步下探、国内社会库存去化是否延续、

进口窗口开启后海外货源流入的节奏，是决定铜价基本盘强弱的核心观

测维度。 

 


