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核心观点及策略 

2024年 5月 27日 

美铜挤仓情绪缓和，铜价冲高回落 

⚫ 上周铜价冲高回落，主因COMEX美铜近月的挤仓风险显著

降温，美联储会议纪要立场偏鹰,美国经济数据修复美元

指数震荡走强承压金属；另一方面，国内二季度紧平衡预

期未能兑现，多数冶炼厂粗炼产能集中检修但未对供应造

成较大影响。当前国内终端需求复苏迟缓，上周社库不降

反增，现货维持深度贴水，进口亏损持续走扩，近月C维

持较大C结构。 

⚫ 供应方面，铜精矿现货TC仍为负值，美铜近月陷挤仓风险

缓和，LME库存低位小幅反弹，供应紧缺情绪略有修复。

需求来看，高铜价抑制电缆线产业链消费，精铜制杆企业

旺季开工率低于往年同期，新兴产业用铜增速放缓但增量

可观，总体受传统行业消费低迷拖累国内消费，社会库存

旺季不降反增。 

⚫ 整体来看，美铜挤仓风险缓和，美联储立场偏鹰令市场风

险偏好回落；国内工业增加值同比超预期，房地产扶持政

策持续升级。基本面来看，海外铜矿生产中断仍然持续，

国内终端消费复苏乏力，去库进程持续受阻，现货贴水走

扩，预计铜价短期将在高位逐步回落。 

 

⚫ 策略建议：逢高做空 

⚫ 风险因素：海外央行提前降息，新兴产业消费增速回升 
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一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 5 月 24 日 5 月 17 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 10334.00  10715.00  -381.00  -3.56% 美元/吨 

COMEX 铜 475.5 508.25 -32.75 -6.44% 美分/磅 

SHFE 铜 84050.00  84250.00  -200.00  -0.24% 元/吨 

国际铜 75180.00  75450.00  -270.00  -0.36% 元/吨 

沪伦比值 8.13  7.86  0.27      

LME 现货升贴水 -119.41  -70.15  -49.26  70.22% 美元/吨 

上海现货升贴水 -290 -260 -30   元/吨 

注:  (1) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE为 3 月期货价格； 

(2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

(3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100 

 

表 2  上周库存变化 

库存地点 5 月 24 日 5 月 17 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 112675 103650 9025 8.71% 吨 

COMEX 库存 18863 20110 -1247 -6.20% 短吨 

上期所库存 300964 291020 9944 3.42% 吨 

上海保税区库存 86800 92500 -5700 -6.16% 吨 

总库存 519302 507280 12022 2.37% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价冲高回落，主因 COMEX美铜近月的挤仓风险显著降温，美联储会议纪要立场偏

鹰,美国经济数据修复美元指数震荡走强承压金属；另一方面，国内二季度紧平衡预期未能

兑现，多数冶炼厂粗炼产能集中检修但未对供应造成较大影响。当前国内终端需求复苏迟缓，

上周社库不降反增，现货维持深度贴水，进口亏损持续走扩，近月 C维持较大 C结构。 

库存方面: 截至 5 月 24日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计库存 51.9 万吨，环

比增加 1.2 万吨，全球库存继续上升。LME 铜库存环比基本持平， LME0-3升水反弹至 120

美金，注销仓单降至 12%；上期所环比增加 1万吨，终端消费复苏乏力去库缓慢，旺季库存

不降反增；保税区库存下降 0.57 万吨，俄铜大量进口货源将涌入国内市场预期，上周洋山

铜仓单负溢价持续扩大，沪伦比值大幅回升，现货进口亏损扩大，国内近月仍维持较大 C 结

构，COMEX 市场挤仓事件近期成为焦点，目前仓单库存不到 2万吨，但彭博社报道未来将

有超过 10万吨南美铜将于 5-6月陆续发往美国参与交割，上周挤仓情绪显著缓解。 
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宏观方面：美联储公布最新会议纪要显示，官员们普遍对此前的通胀数据感到失望，声

明限制性政策利率还将维持比预期更久的时间，虽然美国经济总体富有弹性，但通胀预期同

样略有反弹，委员会仍力求在长期内实现充分就业和中性的通胀目标，当前就业和通胀已趋

于更好的平衡，美联储仍将通胀风险放在首要地位，高盛 CEO甚至预计美联储今年将不会降

息，美国对人工智能领域的投资助推经济在高利率环境下更具韧性，会议纪要公布后市场风

险偏好显著回落，美元指数小幅反弹令金属短期承压。美国 5 月 Markit 制造业 PMI 升至

50.9，服务业 PMI 初值为 54.8 创一年以来新高，显示当前美国经济的短期驱动力更多来自

于制造业的复苏，美国经济活力或重新走向正规。就业市场方面，5 月 18 日上周首申失业

金人数降至 21.5万人，创去年 9月以来最大的连续两周降幅，表明美国就业市场仍然强劲，

短期通胀或仍将保持坚挺。美联储理事沃勒表示，需要在看到连续几个月的通胀好转数据，

才有可能开始降息，尽管最近的数据显示通胀回落进程可能已经恢复，主因第一季度的通胀

压力反弹对通胀进展停滞的担忧尚有余温。克利夫兰联储主席梅斯特认为，中长期的通胀预

期将回落，但短期通胀走向不明朗，其可能会在 6 月 FOMC会议上下调对今年降息前景的展

望，鹰派官员博斯蒂克则预计美联储不会在第四季度以前降息。国内方面，中国 1年期和 5

年期 LPR继续维持不变，近期在银行端净息差压力进一步收窄的背景下，已经在 MLF操作利

率持续维稳的条件下，年内的降准降息预期年内恐难以兑现，尤其是在超长期特别国债陆续

发行的环境下，利率不仅关系到政府融资成本，更是发挥着对整体宏观经济的重要调节作用，

在发行政府债券时一味地压低利率，将无法实现货币和财政政策的双向协调发力。 

供需方面，巴拿马新任总统上台后态度强硬，称除非第一量子撤销因项目生产中断导致

的对新一届政府索要的数十亿美元的赔偿，否则将不会与第一量子展开谈判。国内冶炼端来

看，国内大型冶炼厂仍然以保产能为主，由于国内冶炼厂与海外矿山签订的加工费长协占比

较大，国内炼厂仍积极采购铜矿，叠加铜价上涨以后，废铜和阳极铜等冷料的供应量持续增

加，一定程度缓解了炼厂原料短缺的情况，整体二季度炼厂减产幅度并不大，仅有部分亏损

产能被迫削减产量，从需求来看，近期精铜杆开工率仍然偏低，线缆企业开工率，两网线缆

招标项目陆续启动，但受制于高铜价的成本压力，大规模招标集采仍未全面展开，空调已进

入旺季排产高峰期，二季度的排产总量同比增速在 10%以上，仍将成为传统行业用铜增量的

主要贡献，光伏和新能源汽车近期用铜需求持续好转但需求边际增量有限，受传统行业的拖

累近期终端需求复苏十分迟滞，近期社库压力并未显著缓解。 

整体来看，美铜挤仓风险缓和，美联储立场偏鹰令市场风险偏好回落；国内工业增加值

同比超预期，房地产扶持政策持续升级。基本面来看，巴拿马铜矿复产前景不佳，国内终端

消费复苏乏力，去库进程持续受阻，现货贴水走扩，预计铜价短期将在高位逐步回落。 

 

三、行业要闻 

1、国际铜研究小组（ICSG）最新数据显示，2024 年 3月全球精炼铜市场存在 125000吨

的供应过剩，而 2月时为供应过剩 191000吨。该报告还显示，3月份全球精炼铜产量为 233
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万吨，消费量为 220万吨。 

2、第一量子上周表示，公司正在正在加快推进秘鲁价值至少 25亿美元的 La Granja项

目和价值 18.6亿美元的 Haquira 项目。La Granja 项目，第一量子与力拓(45%)共同持股，

根据官方数据，该项目的使用寿命为 40年，预计年产量为 50万吨。Haquira是世界主要未

开发铜矿床之一，具有开发大型铜矿的良好潜力，位于秘鲁安第斯山脉。First Quantum 通

过 2010年收购 Antares Minerals 获得了 Haquira 矿床，2010 年报告称，已测量和指示的

资源量为 370万吨铜，推断的资源量为 240万吨铜，目前无官方公开更新数据。2023年 11

月，因环保组织抗议以及法院裁决认为其合同无效，First Quantum暂停了巴拿马铜矿的运

营，该矿铜年产量 35万金属吨，该高管表示该矿约占 First Quantum去年收入的 40%。 

3、上周 COMEX 美铜逼仓情绪逐步缓和，美铜近月合约价格上周已大幅回落，根据路透

社的消息，近期预计将有 2 万吨智利铜将于 5 月底抵达美国来弥补当前 COMEX 极低的显性

库存水平，更多的货物将在将于 6-7月陆续发往美国，许多 COMEX持仓的空头已经安排原本

发往中国的长单货源中途改道运往美国，并从 LME 注册仓单中提取部分铜库存参与美铜交

割，未来或将有 10万吨铜运往 COMEX注册仓库，将有效缓解短期的逼仓压力。 

4、5 月 23 日，国家能源局发布 1—4 月份全国电力工业统计数据。截至 4 月底，全国

累计发电装机容量约 30.1 亿千瓦，同比增长 14.1%。其中，太阳能发电装机容量约 6.7 亿

千瓦，同比增长 52.4%；风电装机容量约 4.6亿千瓦，同比增长 20.6%。1—4月份，全国发

电设备累计平均利用 1097小时，比上年同期减少 49小时。其中，风电 789小时，比上年同

期减少 77小时；太阳能发电 373 小时，比上年同期减少 42小时；核电 2471小时，比上年

同期减少 1小时；水电 785小时，比上年同期增加 48小时；火电 1448小时，比上年同期增

加 23 小时。1—4 月份，全国主要发电企业电源工程完成投资 1912亿元，同比增长 5.2%。

电网工程完成投资 1229亿元，同比增长 24.9%。 

5、根据 Mysteel调研数据显示，上周 8mm的 T1电缆线杆的加工费再度下调至 150元/

吨的历史低位，分地区来看，下游畏高情绪有所体现，询价积极性较昨日有所下滑，加之临

近周末，交易多为刚需补库；从日均具体成交来看，部分中小型企业成交量 300-500吨左右，

大型企业订单量在 600-1000 吨以上，订单量环比有所减少。华南地区，下游企业基本维持

刚需采购，市场观望的心态仍然较为浓厚，多数企业对铜价的进一步下行有一定预期，故采

购量并不多，早间精铜杆成交较为一般。西南地区，铜价高位盘整，市场成交依旧难以推进，

即使是部分有需求的企业亦多以执行完长单为主，但从市场反馈来 ，长单执行节奏尚且缓

慢，市场零单消费更是惨淡。整体预计 5月精铜杆企业开工率难有上佳表现。 
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四、相关图表 

图表 1 沪铜与 LME 铜价走势 

 

图表 2 LME 铜库存  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 3 全球显性库存   

 

图表 4 上海交易所和保税区库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 5 LME 库存和注销仓单 

 

图表 6 COMEX 库存和注销仓单 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 7 沪铜基差走势 

 

图表 8 精废铜价差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 9 上海有色铜现货升贴水走势 

 

图表 10 LME 铜升贴水走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 11 沪铜跨期价差走势 

 

图表 12 现货升贴水和洋山铜溢价 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 铜内外盘比价走势 

 

图表 14 铜进口盈亏走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 15 沪伦比剔除汇率 

 

图表 16 铜精矿现货 TC 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 17 COMEX 铜非商业性净多头占比 

 

图表 18 LME 铜投资基金净持仓变化  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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