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核心观点及策略 

2024年 6月 17日 

美联储谨慎偏鹰，铜价震荡走弱 

⚫ 上周铜价震荡走弱，主因美联储对温和放缓的通胀进程保

持谨慎立场，并未对年内降息预期做前瞻性指引，美元指

数反弹承压铜价；另一方面，海外矿端供应趋紧已成既定

事实并充分定价，国内供应维持高位，但终端消费复苏迟

滞，社会库存压力偏高。现货面来看，贴水幅度有所收窄，

进口亏损较大，近月C结构月差缩小。 

⚫ 供应方面，海外精矿供应维持偏紧，但国内5月精铜产量

再破百万大关，减产幅度远不及预期。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压力居高不下。 

⚫ 整体来看，美国降息预期回落令市场风险偏好降温，矿端

供应趋紧已在此前充分定价；中国PPI短期现拐点，但5月

M1、M2增速均低于预期，剪刀差继续走扩。基本面来看，

国内冶炼端减产幅度明显低于此前预期，下游消费复苏十

分迟缓，社库压力居高不下，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，电网投资增速显著回升 
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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 14 日 6 月 7 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 9772.50  9748.50  24.00  0.25% 美元/吨 

COMEX 铜 449.85 444.7 5.15 1.16% 美分/磅 

SHFE 铜 79550.00  81530.00  -1980.00  -2.43% 元/吨 

国际铜 70980.00  72790.00  -1810.00  -2.49% 元/吨 

沪伦比值 8.14  8.36  -0.22      

LME 现货升贴水 -125.98  -124.08  -1.90  1.53% 美元/吨 

上海现货升贴水 110 -65 175   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 14 日 6 月 7 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 133925 123800 10125 8.18% 吨 

COMEX 库存 9737 13746 -4009 -29.16% 短吨 

SHFE 库存 330753 336964 -6211 -1.84% 吨 

上海保税区库存 91000 84500 6500 7.69% 吨 

总库存 565415 559010 6405 1.15% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价震荡走弱，主因美联储对温和放缓的通胀进程保持谨慎立场，并未对年内降息

预期做前瞻性指引，美元指数反弹承压铜价；另一方面，海外矿端供应趋紧已成既定事实并

充分定价，国内供应维持高位，但终端消费复苏迟滞，社会库存压力偏高。现货面来看，贴

水幅度有所收窄，进口亏损较大，盘面近月 C结构月差收窄。 

库存方面: 截至 6 月 14日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计库存 56.5 万吨，环

比增加 0.6万吨，全球库存小幅抬升。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%；上期所库存 0.6万吨至 33.1万吨，终端

消费复苏乏力导致去库进程缓慢；保税区库存增加 0.65 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-15 美金/吨，沪伦比值大幅收缩，现货进

口亏损缩小，国内近月维持 C 结构， COMEX可用库存仍在持续下降，整体全球显现库存重

心上移对短期铜价形成压制。  
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宏观方面：FOMC6月议息会议维持基准利率不变，美联储重申将仔细评估未来的经济数

据、不断变化的前景和风险平衡，在对通胀持续下行至 2%的目标迈进积累足够的信心之前，

降息是不合适的。美联储认为当前经济活动稳步扩张，就业增长仍然强劲，失业率保持低位，

通胀在过去一年有所缓解但仍然高企。美国 5 月 CPI 同比增长 3.3%，核心 CPI 同比增长

3.4%，均小幅低于预期和前值，其中能源价格加速放缓推动通胀下降，但住房成本环比上升

仍是通胀下行的最大阻力，当前通胀的温和放缓未能改变政策制定者短期的政策立场，美联

储将继续考察通胀压力和通胀预期指标。美国 5 月 PPI 环比回落 0.2%，创 7 个月以来最大

降幅，核心 PPI同比增长 2.3%，低于预期和前值的 2.5%，其中能源价格下滑成为主要推手，

数据为市场降息预期提供信心，但昨日议息会议鲍威尔表达的核心立场仍然是虽然近期数据

逐步建立信心，但还不足以支持立刻降息，短期内美元指数或走势偏强。世界银行上调今年

全球经济增长率从 2.4%至 2.6%，主因美国经济的强劲扩张，当前全球面临主要下行风险为

俄乌战争和巴以冲突的溢出效应，或拖累全球 GDP增长率进入慢车道。国内方面，中国 5月

CPI 同比上涨 0.3%，环比下降 0.1%，扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 0.6%，而 5

月 PPI 同比下降 1.4%，环比上涨 0.2%，环比终止了连续六个月的下行趋势，在 PPI 分项总

生产资料价格下降 1.6%，其中原材料工业价格上涨 0.5%，加工工业价格下降 2.6%；而生活

资料分项下降 0.8%，其中食品价格下降 0.7%，衣着价格上涨 0.4%，耐用品消费价格下降

1.8%。我们认为 PPI出现短期拐点将预示着我国工业产业即将走出低谷周期，CPI同比增速

回升更多的反应国内总需求水平逐步回升，居民对生活资料和耐用消费品的消费意愿在逐步

增强，我国经济从平稳着陆走向企稳复苏。 

供需方面，必和必拓与 Spence 铜矿工会勉强达成协议避免罢工，印尼政府对自由港阿

曼公司开放延期出口许可证，但巴拿马铜矿复产谈判仍未进展，今年铜矿供应趋紧已成既定

事实，智利 4月铜产量下滑为 40.6万吨，同比下降 1.7%。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，整体二季度炼厂减产幅度明显不及预期，SMM统计国内5月精铜产量仍然高达100.9

万吨。从需求来看，8mmT1 电缆线杆加工费有所回升但仍然维持盈亏平衡线，5 月电缆线企

业开工不足 7成主因下游电网招标项目进展缓慢，铜价下调未能激发终端的采购活力，空调

即将结束排产高峰期，1-4月风光行业用铜增速明显放缓，新能源汽车产量同比增速较快成

为用铜增速的重要支点，电缆线消费的大幅走弱令对今年国内整体用铜增量形成打压。 

整体来看，美国降息预期回落令市场风险偏好降温，矿端供应趋紧已在此前充分定价；

中国 PPI短期现拐点，但 5 月 M1、M2增速均低于预期，剪刀差继续走扩。基本面来看，国

内冶炼端减产幅度明显低于此前预期，下游消费复苏十分迟缓，社库压力居高不下，预计铜

价短期将延续震荡偏弱的行情。 
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三、行业要闻 

1、秘鲁能源和矿业部公布数据，秘鲁 4月铜产量为 20.4万吨，同比下降 8.2%，1-4月

累计产量达 84.5万吨，同比小幅增长 0.4%，今年前个月的产量增加主要来自于南方铜业和

英美资源旗下的奎拉维克项目的增产，秘鲁能矿部预计 2024 年秘鲁铜产量将从去年的 276

万吨增至 300万吨，继主产国智利 4月产量下滑以后，第二大生产国秘鲁产量同步下降。 

2、海关数据显示，我国 5月铜矿砂及精矿进口量达 226.4万吨，同比下降 11.6%，1-5

月累计进口铜矿砂和精矿数量为 1159.3 万吨，同比增加 2.5%。5 月未锻造铜及铜材进口量

为 51.4万吨，同比增长 15.6%，1-5月累计进口量达 232.6万吨，同比增长 8.8%。5月铜精

矿进口量的减少显示国内冶炼端的原料重心逐步转向废杂铜等冷料供应，生产原料结构的多

样化令国内产量继续保持高位。 

3、根据 SMM调研数据显示，我国 5月精铜制杆企业开工率为 62.84%，环比超预期下滑

6.12%，同比大幅下降 12.56%，其中大型企业开工率为 71.93%，中型企业开工率为 46.55%，

小型企业开工率为 51.64%。5 月电缆线企业开工率降至 67.9%，环比下降 5.52%，同比下降

21.76%，整体显示因高铜价抑制电网投资建设项目的迟缓，线缆企业订单需求大幅下滑，下

游消费增量十分有限的前提下，精铜杆企业面临上游原料成本高企而下游订单需求不足的困

境，资金成本的上升以及微薄的加工利润令华东部分加工企业减产或停产，对整体开工率形

成较大拖累。 

4、根据 SMM调研数据显示，我国 5月铜管企业开工率为 83.3%，环比减少 3.2%，同比

下降 6.7%，由于 4-6 月为季节性的传统铜管消费旺季，从厂商到渠道经销商备货都较为充

足，加之耐用消费品以旧换新的政策细则落地以及进入夏季后部门省市出现的极端高温天

气，令各市场主体对今年行业的消费前景感到乐观，但从 7 月份以后空调排产量将明显下

滑，空调用铜的边际增速将逐步下移，作为传统行业中托底铜消费的重要行业，三季度铜管

开工率可能出现小幅下滑。 

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 400-550

元/吨，价格环比再度回升，但目前加工费仍未能提供充足的利润空间。分地区来看，华东

地区因近期铜价持续回落，市场交易多为按需采购，部分下游看跌情绪仍较浓，或继续等待

逢低补库时机；从日均具体成交来看，部分中小型企业成交量 800-1500 吨，大型企业订单

量在 2000 吨以上，订单总量环比基本持平。华南地区，临近交割换月，市场下游采购新订

单的情绪并不高，叠加期铜远近合约价差较大，多数铜杆企业反馈下游今日多以完成当月点

价为主，不过亦有部分下游看空后市，选择移仓等待，整体来看，今日零单交易活跃度较低，

成交量多在 200吨以内。西南地区，由于交割换月临近，今日市场交易氛围继续走弱，据市

场反馈，多数铜杆企业与贸易商表示新增订单不多，点价方面表现同样较为一般。我们认为

精铜制杆企业仍需等待铜价的进一步回落来降低成本，以及终端在合适的时机进入大规模的

补库周期后，精铜杆消费才有可能发生较大的改观。 
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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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江苏分公司 

地址：江苏省南京市江北新区华创路 68 号景枫乐创中心 B2 栋 1302 室 

电话：025-57910813 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财富广场 A906 室 
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杭州营业部 
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