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宏观：美国 CPI 如期下行，国内股市情绪低迷 

海外方面，美国 7 月 CPI 通胀增速连降四个月，核心 CPI 创三年多新低，结构上商品

通胀降温、服务通胀仍有韧劲、住房通胀有所反弹，市场降息预期收敛，9 月降息 50BP 修

正至 25BP。美元指数 V 型反弹至 102.6，10Y 美债利率下行至 3.84%，美股收涨，金、铜、

油冲高回落。芝加哥联储主席古尔斯比表示，鉴于最近价格压力取得进展而就业数据令人失

望，他愈加担心劳动力市场而不是通胀。 

国内方面，A 股延续弱势，成交额连续 3 天低于 5000 亿，双创、中证 1000 指数跌幅较

大，市场情绪仍在磨底，北向净流出 72 亿，化工板块领跌。债市多头情绪延续，央行连续

两日大额投放，但资金利率仍偏高，各期限利率均下行，长端幅度更大，短期来看债市投机

资金在监管施压下逐渐流出，中长期看投资者风险偏好下行仍将支撑债市。今日关注 7 月中

国经济数据。 

 

贵金属：美国住房通胀升温降低大幅降息预期，金银走势承压 

周三国际贵金属期货价格双双收跌，COMEX 黄金期货跌 0.87%报 2486 美元/盎司，

COMEX 白银期货跌 0.63%报

美元

/

盎据。

美国

CPI9
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铜：通胀如期降温，铜价暂稳 

周三沪铜主力 2409 合约延续震荡，伦铜昨日继续横盘，国内近月 C 维持较小结构，现

货进口亏损缩小，周三电解铜现货市场成交略好转，铜价下滑终端线缆订单持续释放拉动精

铜杆开工回升，目前现货升至升水 50 元/吨。昨日 LME 库存进一步升至 30.7 万吨，其中亚

洲库存达 25.9 万吨主因 LME 亚洲库实行交割补贴刺激炼厂集中交仓。宏观方面：美国 7 月

CPI 同比+2.9%，低于预期和前值的 3%，连续第四个月回落，核心 CPI 同比+3.2%，其中食

品和住房通胀环比上涨，但租金价格有所降温，能源价格基本持平，整体商品价格下滑而服

务业通胀速率放缓，较为令人满意的通胀数据或为 9 月议息会议启动温和降息提供基础，目

前市场定价降息幅度靠近 25 个 BP，会议前紧急降息的概率显著下滑。芝加哥联储行长古尔

斯比表示，当前的利率水平非常具有限制性，失业率的上行可能显示就业市场正在恶化，当

前的经济状况需要美联储进行一度幅度的降息。产业方面：BHP 在工会拒绝了该公司最新

的薪酬谈判后，已启动紧急计划开始解雇旗下 Escondida 铜矿的罢工工人，矿山计划在不影

响设施或设备的情况下减少作业提供最低限度的服务，本轮罢工或严重影响矿区生产。 

7 月通胀继续降温为 9 月会议启动温和降息提供支撑，目前市场定价首次降息幅度接近

25 个 BP，如果就业市场持续疲软不排除未来进一步降息的可能；基本面来看，Escondida 罢

工风险加剧或干扰短期产量，铜价下行后终端消费维持弱复苏国内缓慢去库，现货转向升水

区间，整体预计铜价短期将进入低位震荡反弹。 

操作建议：逢低做多 

 

铝：美通胀符合预期，铝价延续筑底震荡  

周三沪铝震荡，现货 SMM 均价 18950 元/吨，跌 40 元/吨，对当月贴水 10 元/吨。南储

现货均价 18870 元/吨，跌 60 元/吨，对当月贴水 90 元/吨。据 SMM，8 月 12 日铝锭库存

82.8 万吨，较上周四减少 0.1 万吨。铝棒 12.23 万吨，较上周四减少 0.04 万吨。 

美国 7 月 CPI 通胀增速下降基本符合预期，不过住房通胀升温。市场下调对 9 月 50 个

基点大幅降息的押注，美元指数昨日 V 型反转，铝价冲高回落，市场风险偏好偏谨慎。基本

面供给刚性，消费端 8 月下旬铝加工开工复苏预期升温，加上铝价回落，下游接受度较好，

消费旺季来临预期浮现，关注今日铝社会库存表现，看好铝价企稳筑底震荡。 

操作建议：逢低做多 

 

氧化铝：供需平衡，震荡不改  

周三氧化铝震荡。现货氧化铝全国均价 3912 元/吨，较前日持平。澳洲氧化铝 F0B 价格

495 美元/吨，较前日持平，理论进口窗口关闭。上期所仓单库存 12.2 万吨，较前日减少 301

吨，厂库 13500 吨，较前日持平。 

国内矿石供应仍偏紧，对氧化铝开工率提高存限制，消费稳定。整体氧化铝市场供需相
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对平衡，氧化铝上下游博弈持续进行，氧化铝看好保持区间运行，盘面延续 BACK 结构。 

操作建议：观望 

 

锌：9 月降息基点下调，锌价弱震荡 

周三沪锌主力 2409 合约日内冲高回落，夜间高开下行，伦锌先扬后抑。现货市场：上

海 0#锌主流成交价集中在 22650~22960 元/吨，对 2409 合约升水 0-5 元/吨。锌价下行，市

场成交略好转，下游前期备货较多，采买改善有限，贸易商收货增多，成交尚可。上海金属

网讯：截止 8 月 10 日当周，上海保税区精炼锌库存约 1.4 万吨，较前周减少 0.5 万吨。 

整体来看，美国 7 月通胀数据降温，巩固 9 月降息预期，但因 CPI 基本符合预期，且住

房通胀升温，交易员下调对 9 月 50 个基点大幅降息的押注，金属走势偏弱。目前锌锭进口

维持盈亏附近波动，进口货源冲击持续性暂有限，叠加炼厂供应难有明显增量，去库有望延

续，支撑月间 Back 结构。当前单边价格锚定宏观，短期弱震荡，关注晚间美国零售数据指

引。 

操作建议：单边观望，跨期正套 

 

铅：主力持续减仓，铅价震荡修整 

周三沪铅主力 2409 合约日内震荡偏弱，夜间重心小幅上抬，伦铅震荡偏强。现货市场：

上海市场铜冠铅报 17550 元/吨，对沪铅 2408 合约平水；万洋铅报 17415-17440 元/吨，对沪

铅 2409 合约升水 100 元/吨；江浙地区江铜、铜冠铅报 17550-17600 元/吨，对沪铅 2408 合

约升水 0-50 元/吨。沪铅大幅下挫，持货商出货积极性下降，且因交割临近，现货市场流通

货源减少，炼厂厂提货源对 SMM1#平水报价，再生铅报价贴水收窄，下游观望较浓，少量

采购。 

整体来看，08 合约挤仓风险解除，伴随着当月交割，库存有望延续增势，同时下游部分

蓄电池企业因高温放假，多头信心不足，09 合约延续减仓下行。不过近期沪伦比价回落后，

铅锭进口转为小亏损，远期铅元素进口量将收窄，叠加后期消费回归，铅价下方存一定支撑，

短期震荡修整。 

操作建议：观望 

 

锡：供需矛盾不突出，锡价走势僵持 

周三沪锡主力 2409 合约日内快速拉涨后回落，夜间横盘，伦锡窄幅震荡。现货市场：

贸易商报价变化有限，其中小牌品牌锡锭对 09 合约升水 700-1000 元/吨，交割品牌对沪锡

2409 合约升水 500-1300 元/吨，云锡品牌对 2409 合约升水 1000-1400 元/吨，进口锡现货暂

无报价。锡价下跌，下游采买意愿较低，贸易商零散单成交。 

整体来看，沪锡主力减仓上涨，资金参与热情减弱。基本面未有新增消息，原料供应对

炼厂生产存小扰动，但总体供应较稳定，下游前期大幅低位补库，后期去库持续性待观察，
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供需矛盾不突出，锡价走势较僵持。 

操作建议：观望 

 

工业硅：供需结构失衡，工业硅大幅下挫 

周三工业硅主力 2411 合约继续下挫，昨日华东通氧 553#现货对 2411 合约升水 2260 元

/吨，华东 421#最低交割品现货对 2409 合约升水 810/吨，盘面交割利润已不复存在。8 月 13

日广期所仓单库存升至 67361 手，仍维持高位。周三华东地区部分主流牌号报价基本持平，

近期现货市场走势较弱。基本面来看，虽然新疆地区产量下降，但川滇地区供应量维持高位

接近饱和状态，我国 7 月工业硅产量达 48.7 万吨，同比激增 72.3%，整体供应面仍然充裕；

从需求侧来看，多晶硅和硅片市场挺价情绪较浓，而下游电池和组件集采交付需求已步入正

轨，西部地区终端的大型风光基地开始陆续装机，分布式并网节奏稍缓但仍然保持一定韧性；

有机硅新增产能集中释放利好硅料消费，但铝合金订单需求仍然薄弱，整体供需结构维持失

衡，目前社会库存已上行至 48 万吨，现货市场短期或将继续承压。 

供应端，新疆硅企产量略有下滑，川滇地区产能利用率接近饱和，国内 7 月产量同比大

幅增加，供应端较为宽松；从需求侧来看，8 月电池市场需求下降组件排产增幅收窄，终端

西北风光达基地集中式项目集采启动但整体增速偏慢，分布式项目建设进程缓慢；有机硅新

增产能集中释放利好硅料消费，但铝合金订单需求仍然薄弱，目前社会库存已上行至 48 万

吨，供需结构严重失衡令工业硅反弹空间有限。 

操作建议：观望择机逢高做空 

 

碳酸锂：出清逻辑是主线，警惕空头离场推升  

周三碳酸锂期货价格偏弱运行，现货价格小幅下跌。SMM 电碳价格较昨日下跌 600 元

/吨，工碳价格下跌 600 元/吨。SMM 口径下现货升水 09 合约 0.49 万元/吨；原材料价格延

续小幅下跌，澳洲锂辉石价格下跌 25 美元/吨至 835 美元/吨，巴西矿价格下跌 25 美元/吨至

815 美元/吨，国内价格（5.0%-5.5%）价格下跌 130 元/吨至 6850 元/吨，锂云母（2.0%-2.5%）

价格下跌 45 元/吨至 1780 元/吨。仓单合计 36430；持仓 23.03 万手，匹配交割价 75500 元/

吨。 

    基本面边际修正，库存累库幅度放缓，但当前盘面以交易出清逻辑为主线。若价格

低位下供给持续收缩，库存拐点或将前置。盘面上，主力合约在上期减仓后再度大幅增仓，

但尾盘又快速离场，次轮回落表现不如往期坚定。当前价格下空头获利了结的可能性升级，

可能反推价格上涨。 

操作建议：观望 

 

沪镍：宏观修正预期延续，镍价震荡重心上移  

周三沪镍主力合约震荡运行，SMM1#镍报价 128900 元/吨，下跌 400，进口镍报 128150
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元/吨，下跌 500。金川镍报 129650 元/吨，下跌 400。电积镍报 128350 吨，下跌 350，进口

镍贴 100 元/吨，下跌 100，金川镍升水 1400 元/吨，下跌 0。SMM 库存合计 2.69 万吨，环

比减少 1100 吨。美国 7 月核心 CPI 年率 3.2%，预期 3.2%，前值 3.3%。 

基本面边际修正逻辑延续，菲律宾镍矿价格持续高位，印尼内贸价格并未走弱，资源扰

动尤在。8 月不锈钢排产大幅提升，纯镍供给小幅收窄。宏观层面，美国 7 月通胀同比进一

步走弱，距离美联储 2%的目标又迈进一步，市场交易美联储 9 月降息 25bp 的概率有所回

升，表明通胀压力进一步缓解，预计镍价震荡重心上移。  

操作建议：观望 

 

集运：基本面逻辑主导，运价或震荡下行  

周三欧线集运主力价格（2412 合约）低开震荡运行，主力合约大幅回落至 2727.2 点，

涨跌幅约-5.9%。 

基本面方面，8 月 12 日公布的 SCFIS 欧洲报价 6060.83，较上期下滑 1.62%。8 月 9 日

公布的 SCFI 报价 3253.89，较上期下降 2..36%。欧洲基本港拥堵情况减弱，截至 13 日的在

港均值为 134，已连续一周下滑。地缘方面，哈马斯表示将缺席和谈，中东问题短期难解。

但当前盘面以基本面逻辑为主，虽然冲突扰动下航运仍需扰动，但经过航司长期运力调配及

新运力的快速投放，由路线延长导致的运力短缺问题已明显缓解，预计后期地缘冲突对价格

影响力度逐渐减弱，运价或震荡偏弱运行。 

操作建议：观望 

 

螺纹热卷：钢价延续弱势，下方接近 3000 关口 

周三钢材期货继续下跌，盘中波动加大。现货市场，昨日贸易商建筑钢材成交 9 万吨，

唐山钢坯价格 2900（-70）元/吨，上海螺纹报价 3130（-50）元/吨，上海热卷 3150（-100）

元/吨。网传《唐山市 2024 年粗钢产量调控方案》要求基于 2023 年目标压减。2024 年 1-7

月份唐山粗钢总量预估为 7924 万吨，与去年同期相比降 0.99%。假设传闻落地，若平均按

照 5%压减比例计算，剩下 5 个月粗钢总量不得超过约 3618 万吨，日均应控制在 23.65 万

吨，减产压力大。 

现货市场，市场情绪不佳，贸易成交处于低位，螺纹因老国标出清，抛售压力仍然较大，

热卷增库，出口回落需求调整。近期钢厂检修增加，供应压力有所缓解，昨日市场传闻唐山

减产，成本预期走弱。预计钢价延续弱势运行。 

操作建议：空单持有，跨月正套 

 

铁矿：市场传闻唐山减产，矿价承压偏弱运行 

周三铁矿石期货冲高回落。现货市场，日照港 PB 粉报价 757 元/吨，环比持平，超特粉

623 元/吨，环比上涨 3，现货高低品 PB 粉-超特粉价差 134 元/吨。本周唐山主流样本钢厂
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平均钢坯含税成本 3283 元/吨，周环比下调 48 元/吨，与 8 月 14 日普方坯出厂价格 2900 元

/吨相比，钢厂平均亏损 383 元/吨。 

市场传闻唐山减产，如落地减产压力较大，不利于原料需求。近期钢厂盈利大幅下滑，

高炉检修数明显增加，铁水产量降幅较大。供应端，海外发运与到港均环比回落，不过供需

仍维持宽松格局。预计期价偏弱运行。 

操作建议：逢高做空 

 

豆粕：美豆技术反弹，连粕或跟随止跌回升 

周三，豆粕 01 合约跌 20 收于 2911 元/吨，现货方面，山东跌 40 收于 2840 元/吨，华东

跌 40 收于 2840 元/吨，华南跌 50 收于 2900 元/吨。菜粕 01 合约跌 27 收于 2148 元/吨，各

区域现货价格跌 90-100 元/吨。CBOT 大豆 11 月合约涨 7.75 收于
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1、 金属主要品种昨日交易数据 

昨日主要期货市场收市数据 

合约  收盘价 涨跌
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俄镍升贴水 850 850 0  LME 仓单 105666 105732 -66 

金川镍升贴水 2800 2800 0  LME 升贴水 -257.29 -260.69 3.4 

LME 注销仓单 8022 7980 42  沪伦比价 7.85  7.83  0.03  

锌 

  8 月 14 日 8 月 13 日 涨跌   8 月 14 日 8 月 13 日 涨跌 

SHEF 锌主力 22650 23065 -415 LME 锌 2705 2687.5 17.5 

SHEF 仓单 38921 39620 -699 LME 库存 262275 263150 -875 

现货升贴水 0 0 0 LME 仓单 238275 238475 -200 

现货报价 22830 23090 -260 LME 升贴水 -52.48 -51.28 -1.2 

LME 注销仓单 24000 24675 -675 沪伦比价 8.37  8.58  -0.21  

    8 月 14 日 8 月 13 日 涨跌   8 月 14 日 8 月 13 日 涨跌 

铅 

SHFE 铅主力 17290 17730 -440 LME 铅 2017.5 1985 32.5 

SHEF 仓单 8757 9182 -425 LME 库存 202800 207175 -4375 

现货升贴水 335 495 -160 LME 仓单 166350 166600 -250 

现货报价 17625 18225 -600 LME 升贴水 -37.48 -45.2 7.72 

LME 注销仓单 166350 166600 -250 沪伦比价 8.57  8.93  -0.36  

铝   8 月 14 日 8 月 13 日 涨跌   8 月 14 日 8 月 13 日 涨跌 

 

SHFE 铝连三 19095 19095 0 LME 铝 3 月 2327 2326 1 

SHEF 仓单 162847 160793 2054 LME 库存 896200 899900 -3700 

现货升贴水 -10 -20 10 LME 仓单 353800 354800 -1000 

长江现货报价 18940 19010 -70 LME 升贴水 -52.96 -51.84 -1.12 

南储现货报价 18870 18930 -60 沪伦比价 8.21  8.21  0.00  

沪粤价差 70 80 -10 LME 注销仓单 542400 545100 -2700 

氧

化

铝 

  8 月 14 日 8 月 13 日 涨跌   5 月 15 日 5 月 14 日 涨跌 

SHFE 氧化铝主

力 
3883 3884 -1 

全国氧化铝现

货均价 
3912  3912  0 

SHEF 仓库 107526 105726 1800 现货升水 60  60  0 

SHEF 厂库 13500 13500 0 
澳洲氧化铝

FOB 
495 495 0 

锡 

  8 月 14 日 8 月 13 日 涨跌   8 月 14 日 8 月 13 日 涨跌 

SHFE 锡主力 256310 255050 1260 LME 锡 31485 31385 100 

SHEF 仓单 9784 9682 102 LME 库存 4400 4525 -125 

现货升贴水 500 500 0 LME 仓单 3915 4015 -100 

现货报价 257000 257600 -600 LME 升贴水 -125 -22 -103 

LME 注销仓单 485 510 -25 沪伦比价 8.14070192 8.126493548 0.01421 

贵

金

属 

  8 月 14 日 8 月 13 日 涨跌   8 月 14 日 8 月 13 日 涨跌 

SHFE 黄金 569.46 569.46  0.00  SHFE 白银 7152.00  7152.00  0.00  

COMEX 黄金 2479.70  2479.70  0.00  COMEX 白银 27.339  27.339  0.000  

黄金 T+D 567.72  567.72  0.00  白银 T+D 7124.00  7124.00  0.00  

伦敦黄金 2456.70  2456.70  0.00  伦敦白银 27.95  27.95  0.00  

期现价差 1.18  1.74  -0.56  期现价差 12.0  28.00  -16.00  

SHFE 金银比价 79.37  79.62  -0.25  
COMEX 金银比

价 
90.04  89.77  0.27  

SPDR 黄金 ETF 845.76  845.76  0.00  SLV 白银 ETF 14523.14  14486.24  36.90  
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COMEX 黄金库

存 
17602869  17602869  0  

COMEX 白银库

存 
304307137  303374110  933027  

螺

纹

钢 

  8 月 14 日 8 月 13 日 涨跌   8 月 14 日 8 月 13 日 涨跌 

螺纹主力 3099 3173 -74 
南北价差：广-

沈 
0 10 -10.00  
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CBOT 豆粕主

力 
304.5 299 5.50 菜粕主力 2148 2175 -27 

CBOT 豆油主

力 
38.78 38.99 -0.21 豆菜粕价差 763 702 61 
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免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、

转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公

开可获得资料，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或

需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 


