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摘要：

宏观面，9月 15 日央行宣布降准，叠加月初多家国有行宣布调整存款挂牌

利率，也一度引发市场对于 9月 LPR“补降”的猜想，但本周央行贷款市场报价

利率维持不变。市场分析 9 月降准不降息，是因为单月降准+降息是“极端”模

式，我国当前经济尚未到如此严峻的地步，从 8月经济数据可见一斑，消费的韧

性还在，部分行业如汽车依旧保持不错的势头，基建和制造业投资也出现了反弹。

基本面，供给端，我国 8月废铜进口量为 15.61 万吨，环比增 4.63%，同时，

铜矿砂及其精矿进口量为 269.7 万吨，同比增 19.88%，创下单月进口量纪录最

高。需求端，8月，新能源汽车产销分别完成 84.3 万辆和 84.6 万辆，同比分别

增长 22%和 27%，新能源汽车新车销量达到汽车新车总销量的 32.8%。
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一、沪铜期货合约本周走势及成交情况

1、本周沪铜震荡下跌

数据来源：文华财经 和合期货

2，沪铜本周成交情况

9月 18--9 月 22 日，沪铜指数总成交量 81.7 万手，较上周增加 11.9 万手，

总持仓量 37.3 万手，较上周减仓 3.4 万手，沪铜主力震荡下跌，主力合约收盘

价 68210，与上周收盘价下跌 2.25%。

二、影响因素分析

1、宏观面

中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2023 年 9 月 20 日贷款市

场报价利率维持不变。

8月 MLF 降息过后 LPR 调整不及市场预期，9月央行宣布降准，叠加月初多

家国有行宣布调整存款挂牌利率，也一度引发市场对于9月LPR“补降”的猜想。

市场分析 9月降准不降息，是因为单月降准+降息是“极端”模式，最近三次出

现类似的情况是在 2020 年 4 月、2015 年 4 月、9月和 2008 年 10 月和 12 月，分

别对应着疫情冲击，新兴市场衰退和 2008 年金融危机。我国当前经济尚未到如

此严峻的地步，从 8月经济数据可见一斑，消费的韧性还在，部分行业如汽车依

旧保持不错的势头，基建和制造业投资也出现了反弹。

https://wallstreetcn.com/articles/3697950?keyword=%E4%B8%8D%E9%99%8D%E6%81%AF


也有机构认为，5年期 LPR 存在一定的下调空间，但是银行在息差压力下主

动调整的意愿不强，考虑到金融让利实体的背景，未来 LPR 仍有下调的可能。

数据来源：人行数据中心

当前利率“偏高”的领域主要为存量按揭利率（4.7%左右），高于新增按揭

利率 4.0%左右的水平，因此直接降低存量按揭利率加点更有针对性。而不久前，

四大行已经官宣，经确认符合条件的，将于 2023 年 9 月 25 日集中批量调整合同

贷款利率，无需客户申请，新的利率即日生效。

当前银行正在下调存量首套房贷款利率，对银行利息收入带来一定影响，而

银行净息差正处于有历史记录以来的最低水平，监管层近期强调，要保持商业银

行维持稳健经营、防范金融风险，需保持合理利润和净息差水平，这样也有利于

增强商业银行支持实体经济的可持续性。

我国央行 9月 15 日下调金融机构存款准备金率 0.25 个百分点（不含已执行

5%存款准备金率的金融机构），本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率约

为 7.4%。时隔 6个月，央行宣布全面降准，预计将释放中长期流动性超 5000 亿

元，后续融资成本有望“稳中有降”对于提高股债汇市场风险偏好具有一定的正

向作用。

央行在公告中指出，当前我国经济运行持续恢复，内生动力持续增强，社会

预期持续改善，为巩固经济回升向好基础，保持流动性合理充裕，决定于下调金

融机构存款准备金率。

https://wallstreetcn.com/articles/3697337?keyword=%E5%AE%98%E5%AE%A3


我国存款准备金率下调

数据来源：全球经济指标数据网

2、废铜进口稳定，铜矿供给宽松

海关总署数据显示，中国 8月废铜（铜废碎料）进口量为 15.61 万吨，环比

增 4.63%，同比增 1.17%。其中，美国为最大来源国，供应量在 2.88 万吨附近，

日本紧随其后，供应量在 2.1 万吨左右。

我国废铜进口量 （万吨）

数据来源：wind

海关总署数据显示，中国 8月铜矿砂及其精矿进口量为 2697104 吨，环比增

36.55%，同比增 19.88%，创下单月进口量纪录最高。其中智利输送量环比大增

逾七成至 862766 吨，重新夺回头号供应国地位，秘鲁供应量同样增加，环比增



逾四成至 792863 吨。当前国内铜精矿加工费仍然维持在 90 美元/吨之上水平，

铜精矿供需偏宽松。

数据来源：中商产业研究院

数据来源：wind

3、8 月新能源汽车增速保持高位

8月，新能源汽车产销分别完成 84.3 万辆和 84.6 万辆，同比分别增长 22%

和 27%，新能源汽车新车销量达到汽车新车总销量的 32.8%。1－8 月，新能源汽

车产销分别完成 543.4 万辆和 537.4 万辆，同比分别增长 36.9%和 39.2%，新能

源汽车新车销量达到汽车新车总销量的 29.5%。



数据来源：中汽协

数据来源：中汽协

三、后市行情研判

宏观面，9月 15 日央行宣布降准，叠加月初多家国有行宣布调整存款挂牌

利率，也一度引发市场对于 9月 LPR“补降”的猜想，但本周央行贷款市场报价



利率维持不变。市场分析 9 月降准不降息，是因为单月降准+降息是“极端”模

式，我国当前经济尚未到如此严峻的地步，从 8月经济数据可见一斑，消费的韧

性还在，部分行业如汽车依旧保持不错的势头，基建和制造业投资也出现了反弹。

基本面，供给端，我国 8月废铜进口量为 15.61 万吨，环比增 4.63%，同时，

铜矿砂及其精矿进口量为 269.7 万吨，同比增 19.88%，创下单月进口量纪录最

高。需求端，8月，新能源汽车产销分别完成 84.3 万辆和 84.6 万辆，同比分别

增长 22%和 27%，新能源汽车新车销量达到汽车新车总销量的 32.8%。

技术面看，3月受到宏观事件导致盘面价格大幅震荡，3月底开始沪铜围绕

60 日均线震荡，4月底沪铜在均线下方震荡运行，5月初沪铜开始弱势下跌，到

5月底最低下探到62500后开始反弹，6-8月主要在67000--70000区间震荡整理，

9 月初沪铜再次触碰 7 万大关后快速回落震荡，上周在 60 日均线支撑反弹，本

周回落下坡 60 日线。

四、交易策略建议

观望

风险揭示：

您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受

能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应

当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可

能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损

失。
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任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走
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