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内容提要

美国10年期通胀保值国债（TIPS）收益率一度上升

至1.1%上方，为2011年以来的最高水平,投资者持有铜的

机会成本越高，铜的配置价值越低。同时，美联储加快

收紧货币政策，利率上行，使得经济衰退风险加剧。美

国建筑许可下降至折年率152万套，为2020年6月以来最

低水平。8月营建许可环比下降 10%，为2020年4月来最

大环比降幅。美联储上周再加息75个基点，美国房地产

市场拐点可能临近。美元指数大涨1.3%至112.71。英镑

兑美元下跌3%，至1.1908美元，创37年低点，英国央行

宣布计划减税，英国国债收益率大涨3.804%。沪铜库存、

LME铜库存出现回升迹象，上海保税区库存下降。2022年

前8个月，新能源汽车产销量分别达到397和386万辆，保

有量达到1099万辆，约占全球一半左右。沪铜或已进入

下降通道。

风险提示：美联储政策变化超预期，新冠疫情变化

超预期，铜需求变化超预期。操作上暂先观望。

铜月报
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1、 美债实际收益率（TIPS）飙升至十一年新高

美元指数上破113关口，续创2002年1月以来新高。美国10年期通胀保值

国债（TIPS）收益率一度上升至1.1%上方，为2011年以来的最高水平，4月底

该收益率大约在0%左右，年初该收益率大约在-1%附近。实际收益率是扣除通

胀后的利率，投资者有望从长期美国国债中获得的回报。购买美国国债或持

有现金的投资者将很快获得相对丰厚的回报。相对于股票而言，固定收益的

回报现在已经达到了十多年来的最高水平。较高的债券收益率，提高了用于

评估上市公司未来现金流的贴现率（以现在的股价计算），这使得股价走弱

有了理论支持。

TIPS收益率与黄金、铜等金属价格高度负相关，投资者持有铜的机会成

本越高，铜的配置价值越低。同时，美联储加快收紧货币政策，利率上行，

使得经济衰退风险加剧。

密歇根大学消费者信心调查结果显示，5-10年的通胀预期中值出人意料

地降至2.8%，创2021年7月份以来新低。
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（WIND 华龙期货）

（WIND 华龙期货）

2、美国建筑许可下降明显

美国8月新屋开工年化157.5万户，高于预期的145万户，前值为144.6万



3

户；8月新屋开工环比增12.2%，为2021年3月来最大环比增幅。但是美国建筑

许可下降至折年率152万套，为2020年6月以来最低水平。8月营建许可环比下

降 10%，为2020年4月来最大环比降幅。

美国9月全国房屋建筑商协会/富国银行住房市场信心指数连续第9个月下

跌，跌至46，创下该数据自2008年金融危机以来最差表现。去年同期，该指

数为76。美联储上周再加息75个基点，按揭贷款利率不断飙涨，美国房屋建

筑商对房地产市场的评估变得越来越悲观。

（WIND 华龙期货）
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（WIND 华龙期货）

3、英镑、欧元大跌

英镑和欧元兑美元周五大幅下跌导致美元指数飙升，此外紧张不安的投

资者在预期美国将加息的情况下，继续涌向被认为安全资产的美元。美元指

数大涨1.3%至112.71。英镑兑美元下跌3%，至1.1908美元，创37年低点，英

国央行宣布计划减税，英国国债收益率大涨3.804%。欧元兑美元下跌0.8%，

至0.9759美元，首次跌破0.98美元。市场对英国激进的减税措施感到惊慌，

触发投资者抛售英镑及逃离英国政府债券。英国财政大臣夸西·克沃滕23日

宣布取消45%的最高所得税税率（这个税率仅适用于最高收入人群），并将基

本税率从20%降至19%。英国财政部这些举措可能破坏英国央行对抗通胀飙升

的目标。市场对英国央行加息的预期上扬，押注英国央行在11月份下次利率

决策中将加息100个基点的概率已升至80%。
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4、新能源车销量

中汽协数据显示，8月，新能源汽车产销分别完成69.1万辆和66.6万辆，

月度产销再创历史新高，产销同比分别增长1.2倍和1倍。其中纯电动汽车产

销分别完成53.6万辆和52.2万辆，同比分别增长1.1倍和92.9%；插电式混合

动力汽车产销分别完成15.5万辆和14.4万辆，同比分别增长1.7倍和1.6倍；

燃料电池汽车产销分别完成97辆和255辆，同比分别增长1.4倍和5.7倍。2022

年前8个月，新能源汽车产销量分别达到397和386万辆，保有量达到1099万辆，

约占全球一半左右。

（WIND 华龙期货）

5、现货情况

9月23日，上海物贸铜平均价为63,005，长江有色市场1#电解铜平均价为

63,190元/吨，较上一交易日维持不变；上海、广东、重庆、天津四地现货价

格分别为72,120元/吨、62,950元/吨、63,220元/吨、63,170元/吨。9月23日，
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电解铜升贴水维持在上升475元/吨附近，较上一交易日下跌5元/吨。9月中国

铜冶炼厂粗炼费（TC）为81.6美元/干吨，精炼费（RC）为8.16美分/磅。9月

23日，上海物贸精炼铜价格为63,005元/吨，广东南海地区废铜价格为57,700

元/吨，精废价差为-465元/吨。

（Wind 华龙期货）

（Wind 华龙期货）
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（Wind 华龙期货）

6、库存

9月23日，上海期货交易所阴极铜库存为36,897吨，较上一周增加1,032

吨。9月23日，LME铜库存为124,725吨，较上一交易日增加1,950吨，注销仓

单占比为7.1%。9月19日，上海保税区库存5万吨，广东地区库存0.81万吨，

无锡地区库存0.28万吨，上海保税区库存较上一周减少0.2万吨。
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（WIND 华龙期货）      

（WIND 华龙期货）
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（WIND 华龙期货）
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