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核心观点及策略 

2024年 6月 11日 

降息预期减弱，铜价震荡下行 

⚫ 上周铜价震荡向下，主因美国非农就业数据强劲重挫美联

储年内降息预期，美国经济的强韧性令全球将进入大宽松

周期的情绪降温；另一方面，海外矿端供应趋紧预期已充

分定价，而国内终端消费复苏乏力令社会库存远高于往年

同期。现货面来看，贴水幅度有所收窄，进口亏损维持高

位，盘面近月合约维持C结构。 

⚫ 供应方面，美铜挤仓风波平息，国内产量高企。需求来看，

高铜价抑制终端电网投资增速，铜缆线企业开工率偏低，

风光用铜增速放缓增量尚可，空调进入排产高峰期将托底

传统行业用铜量，需求不佳令社会库存逼近45万吨。 

⚫ 整体来看，尽管欧央行率先降息，但美国就业市场强劲映

射短期经济的强韧性，令市场交易全球将进入大宽松周期

的预期显著降温；中国出口增速回升，国内经济从平稳着

陆走向企稳反弹。基本面来看，虽然矿端供应趋紧已充分

定价，国内精铜紧平衡没有兑现，社库压力持续增加，预

计铜价短期将延续震荡偏弱的行情。 

 

⚫ 策略建议：观望 

⚫ 风险因素：美联储提前降息，电网和电源投资增速回升 
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一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 6 月 7 日 5 月 31 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 9748.50  10069.00  -320.50  -3.18% 美元/吨 

COMEX 铜 444.7 462.75 -18.05 -3.90% 美分/磅 

SHFE 铜 81530.00  82500.00  -970.00  -1.18% 元/吨 

国际铜 72660.00  73550.00  -890.00  -1.21% 元/吨 

沪伦比值 8.36  8.19  0.17      

LME 现货升贴水 -124.08  -126.62  2.54  -2.01% 美元/吨 

上海现货升贴水 -65 -120 55   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 6 月 7 日 5 月 31 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 123800 116475 7325 6.29% 吨 

COMEX 库存 13746 16607 -2861 -17.23% 短吨 

SHFE 库存 336964 321695 15269 4.75% 吨 

上海保税区库存 84500 77800 6700 8.61% 吨 

总库存 559010 532577 26433 4.96% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价震荡向下，主因美国非农就业数据强劲重挫美联储年内降息预期，美国经济的

强韧性令全球将进入大宽松周期的情绪降温；另一方面，海外矿端供应趋紧预期已充分定价，

国内终端消费复苏乏力导致社会库存远高于往年同期水平。现货面来看，贴水幅度有所收窄，

进口亏损维持高位，盘面近月合约维持 C结构。 

库存方面: 截至 6月 7日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计库存 55.9万吨，环比

增加 2.6万吨，全球库存继续上升。LME铜库存小幅增加， LME0-3升水维持在 120美金上

方凸显海外融资成本高企，注销仓单降至 4.6%；上期所继续累库 0.7万吨至 33.7万吨，终

端消费复苏乏力导致库存压力增加；保税区库存增加 0.67 万吨，俄铜和非洲湿法铜因航运

阻塞到港量有所下降，上周洋山铜仓单负溢价扩大至-10 美金/吨以上，沪伦比值继续反弹，

现货进口亏损缩小，国内近月仍维持 C 结构， COMEX 可用库存仍在持续下降，南美货源短

期陆续到港以后，美铜市场挤仓情绪将进一步缓解。 
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宏观方面：美国 5 月非农就业新增 27.2万人，大幅高于市场预期的 18万人，平均薪资

增速为 4.1%，高于预期和前值的 3.9%，失业率回升至 4%，为两年多以来首次回归 4 时代。

其中医疗保健、政府部分、休闲娱乐等成为就业增长的主要驱动行业，凸显美国就业市场在

历经短暂的放缓以后整体市场基础仍然十分牢固，在高利率背景下就业市场没有出现意料之

外的疲软令美联储短期降息预期大幅回落，虽然失业率小幅上升，但总体经济仍保持向上增

长势头。即加央行以后，欧央行同步下调三大关键利率 25 个基点，表示基于对通胀前景的

重新评估、潜在通胀的动态变化以及货币政策对的传导力度，在维持了九个月的利率政策不

变后，当前选择开启降息是合适且必要的，欧央行预计 2024 年欧元区总体通胀率将控制在

2.5%，2025 年将进一步降至 2.2%，加拿大央行宣布下调基准利率 25 个 BP，并暗示下半年

将步入加速降息的状态，主因其核心通胀已低于2%且一季度GDP增速大幅低于预期仅为1.7%，

加央行预计等到美联储 12 月降息时，两国政策利差或在 125 个基点附近，加央行的货币政

策是根据国内情况作出的独立应对，当前市场对全球即将进入大宽松周期的预期逐渐形成，

但美联储迟迟并未表达再度转向宽松的意愿令市场风险偏好迅速降温，拖累金属价格再度下

探。国内方面，中国 5 月出口按美元计同比增长 7.6%，呈加速增长的态势，其中 1-5 月我

国一般贸易出口总额达 6.56 万亿元，同比增长 7.9%，对东盟国家出口 1.67 万亿元，同比

大幅增长 13.5%,对欧盟出口下降 0.7%，对美国增长 3.6%，对“一带一路”国家出口总体增

长 7.9%。前 5 个月，我国出口机电产品增长 7.9%，占出口总值的 59%。其中，自动数据处

理设备及其零部件增长 9.9%；集成电路增长 25.5%；汽车出口增长 23.8%；手机出口下降

2.8%，显示我国出口产业结构正在向中高端技术产品类型转型，劳动密集型产品出口比重逐

步下降。 

供需方面，巴拿马铜矿复产前景堪忧，新任政府仍未与第一量子展开重启谈判。从国内

冶炼端来看，大型冶炼厂仍然开足马力维持产能利用率，由于国内冶炼厂与海外矿山签订的

加工费长协占比往往在 60%以上，国内炼厂仍积极采购铜精矿原料以及废铜等冷料积极维持

生产，仅有部分亏损产能逐步压产运行，整体二季度炼厂减产幅度明显不及预期，我们预计

5 月产量仍将达到 96-97 万吨。从需求来看，8mmT1 电缆线杆加工费有所回升但仍然维持低

位，铜缆线企业开工率仍然偏低主因下游电网招标项目进展缓慢，空调已进入旺季排产高峰

期，7 月以后排产量逐步下降但同比仍有较快增速，4 月风电装机量十分低迷，光伏和新能

源汽车近期用铜增速逐渐回升整体增量尚可，新能源仍然支撑终端消费增量，但传统电网投

资不见起色令国内整体社库压力不断增加。 

整体来看，尽管欧央行率先降息，但美国就业市场强劲映射短期经济的强韧性，令市场

交易全球将进入大宽松周期的预期显著降温；中国出口增速回升，国内经济从平稳着陆走向

企稳反弹。基本面来看，虽然矿端供应趋紧已充分定价，国内精铜紧平衡没有兑现，社库压

力持续增加，预计铜价短期将延续震荡偏弱的行情。 

 

 



  铜周报 

敬请参阅最后一页免责声明 4 / 10 
 

 

三、行业要闻 

1、智利铜委员会数据显示，Codelco智利国家铜业公司 4月铜产量为 9.51 万吨，同比

下降 6.1%，必和必拓旗下的 Escondida矿山 4月产量下降 6.8%至 9.8万吨，此外由嘉能可

和英美资源联合控股的 Collahuasi(科亚瓦西)铜矿 4 月产量增长 1.9%至 4.23 万吨。长期

的极端干旱短期、矿龄老化导致品味下滑以及新增产量投产缓慢等因素制约了智利近几年的

铜产量增长。 

2、BHP(必和必拓)宣布，由于其未能在定期谈判中未能与工会达成协议，因此根据智利

劳动法请求政府进行为期五天的调解，以避免该矿发生罢工事件。根据法律规定，双方将在

接下来的五个工作日内继续谈判并达成协议，而，Spence铜矿的运营近期将照常进行。2023

年 Spence矿产铜产量达 24.4万吨。 

3、洛阳钼业发布公告称，旗下 KFM湿法项目 5月产铜量达 4万吨，再创单月历史纪录，

目前 KFM拥有 5条铜钴矿生产线，年产铜将达 45万吨。自从 8月份中区混合矿区生产线全

面达产以来，TFM的月度产量从 2.3万吨一路攀升至 4万吨以上，环比增幅近 80%，根据 2024

年的产量指引，洛阳钼业今年铜指导产量预计将在 52-57万吨，预计将比 2023 年新增 15万

吨左右，今年第一季度旗下的 TFM+KFM两大湿法混合项目累计产量已达 14.75 万吨。 

4、根据 SMM调研数据显示，上周铜板带企业开工率为 72.8%，环比下降 1.3%,分品类来

看，黄铜板带因原料紧张并未表现出价格的明显回升，而紫铜板带出货量上周则小幅走弱，

终端行业在 6 月初的订单提货量有所增加，但从市场预期来看下游对后续订单普遍感到不

乐观，在高铜价的持续冲击下电子电器和新能源行业的订单普遍有走弱迹象，预计 6月中下

旬铜板带企业开工率回升幅度将较为缓慢。 

5、根据 Mysteel调研数据显示，上周 8mm的 T1电缆线杆的加工费小幅回升至 350-450

元/吨，较此前亏损区间有所修复，随着加工费的逐渐回归精铜杆企业开工率有所好转。分

地区来看，华东市场交易表现略微平淡，由于临近端午假期，受高铜价及假期时间偏短影响，

下游备库情绪并不十分高涨，加之前期铜价下滑补充了一定数量库存，整体按需采买为主；

从日均具体成交来看，部分中小型企业成交量 300-600 吨，大型企业订单量在 800吨左右。

华南地区，铜价近期震荡走弱，市场交易情绪有所分化，多数铜杆企业及贸易商表示下游买

兴不佳，零单几乎无人问津，仅长单有一定的点价和提货动作；但同样有部分铜杆企业表示，

由于周末临近，部分下游企业选择刚需补库，零单成交量录得超 400吨水平，长单提货表现

同样不错。西南地区，铜价关键点位附近震荡，市场交易放缓，新增订单量很少，即使是部

分有需求的下游企业亦多以执行完长单为主，部分贸易商表示近期长单点价及提货表现较为

不错。整体来看，精铜杆消费现实有所改观，但后续仍需观察铜价下跌后市场主动低位补库

的动力以及精废价差收窄后下游对精铜杆线的重新青睐。 
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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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