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核心观点及策略 

2023年 5月 22日 

美债谈判中断，铜价震荡偏弱 

⚫ 上周铜价震荡偏弱，主要由于美债上限谈判陷入中断，两

党在窗口期前是否达成协议仍存变数；美联储6月仍有加

息概率，美元指数低位反弹令铜价承压。中国4月工业产

出及固定资产投资增速均下滑，消费增速不及预期，经济

复苏强预期逐渐被证伪。现货方面，上周现货市场成交大

幅好转，国内升水大幅反弹，现货进口窗口开启，近月BACK

结构重新走扩。 

⚫ 供应方面，当前国内产量继续增长，检修炼厂原料备货充

足，整体国内供应仍趋于恢复。需求来看，线缆需求回归

带动铜杆厂逢低积极补库，但燃油车产量及新能源汽车销

量边际下滑，空调排产维持高位但中期趋弱，整体终端用

铜需求仍无亮点。 

⚫ 整体来看，美债谈判仍存分歧，美联储6月仍有加息概率；

国内4月工业产出和投资增速均下行。海外库存持续回升

对伦铜支撑减弱；国内炼厂检修增多但总体产量保持高增

长，需求端新能源和光伏增速尚可，电网投资平稳，但燃

油车产量下滑，白色家电用铜需求预期转弱，整体供求仍

处于弱平衡，预计铜价短期将延续震荡偏弱。 

 

⚫ 策略建议：观望 

⚫ 风险因素：欧美经济超预期衰退，海外央行提前降息 
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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 19 日 5 月 12 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 8242.00  8243.00  -1.00  -0.01% 美元/吨 

COMEX 铜 372.8 372.55 0.25 0.07% 美分/磅 

SHFE 铜 65550.00  64610.00  940.00  1.45% 元/吨 

国际铜 58180.00  57330.00  850.00  1.48% 元/吨 

沪伦比值 7.95  7.84  0.12      

LME 现货升贴水 -50.50  -30.25  -20.25  66.94% 美元/吨 

上海现货升贴水 330 40 290   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 19 日 5 月 12 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 91975 76625 15350 20.03% 吨 

COMEX 库存 27647 27647 0 0.00% 短吨 

上期所库存 102511 118383 -15872 -13.41% 吨 

上海保税区库存 126500 137000 -10500 -7.66% 吨 

总库存 348633 359655 -11022 -3.06% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价震荡下行，主要由于美国债务上限谈判初现曙光，拜登重申美国不会出现债务

违约，美元指数短期反弹令铜价承压；美联储各官员就 6至 7月的利率决议仍存分歧，并表

示如果 6月暂停加息也并不意味着本轮加息周期已完全结束。国内方面，中国 4月工业产出

及固定资产投资同比增速均下滑，消费增速不及预期，经济复苏强预期逐渐被证伪。现货方

面，上周现货市场成交大幅好转，国内升水大幅反弹，现货进口窗口开启，近月 BACK 结构

重新走扩。 

库存方面: 截至 5月 19日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计库存 34.86万吨，环

比上周下降 1.1 万吨，全球显性库存继续探底。其中，LME 铜库存环比上周增加 1.54 吨，

增幅高达 20%，LME 亚洲库库存近期增幅明显，周五注销仓单占比回落至 0.14%，再创年内

新低，带动 LME0-3 升水结构走扩；上期所库存本周继续下降 1.58 万吨，环比降幅重新扩

大；上海保税区库存微降 1.05 万吨，上周洋山铜提单和仓单美金升水较为坚挺，剔除汇率
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后的沪伦比值有所上升，现货进口窗口已经打开，近期有进口货源到港，保税区库存在国内

现货高升水的推动下有流入国内市场的迹象，推动保税区库存出现下降。 

宏观方面：两党就美债上限谈判从陷入僵局逐步趋向于接近达成共识，拜登重申美国不

会出现债务违约，尽管短期分歧仍存但两党趋向于达成协议。美联储各官员就 6月利率决议

仍存在分歧，达拉斯联储主席建议 6月暂时跳过加息行动，7月可再次加息，亚特兰大联储

主席表示 6 月不加息并不一定意味着美联储本轮加息周期已经结束，市场最新预计 6 月的

FOMC 会议加息的概率接近 4 成，7 月会议加息的可能性也在同步提升。美国 4 月成屋销售

428 万户，环比下降 3.4%，低于预期和前值，环比降幅为 11 年以来最大值，成屋销售延续

下跌态势，旺季销售疲软表明美国房地产市场趋弱信号明显；美国 4 月零售销售环比仅增

0.4%，不及预期的 0.8%，为 2020年 5月以来同比最低涨幅，美国消费支出正面临向下压力，

美国经济衰退预期仍在，但美债谈判前景乐观叠加联储仍偏鹰派基调助推美元指数向上反

弹，整体令铜价承压。国内方面，中国 4 月工业增加值同比增加 5.6%，城镇固定资产投资

同比增加 4.7%，其中房地产开发投资总额同比下降 6.2%，受低基数影响 4 月社消总额同比

回升 18.4%，但增速均低于预期，显示中国经济二季度复苏强预期正被逐步证伪。 

供需方面，大冶有色 10 万吨老线检修时间从计划的 6 个月缩短至 4个月左右，预计总

体影响产量 5-10万吨。赤峰金峰 40万吨粗炼产线延长检修至 70天，预计影响产量 3万吨；

黑龙江紫金铜业 5-6月计划检修 20天，预计减产 3000吨；白银有色推迟原定检修计划至 5

月初，预计影响产量 7000吨。新项目方面，江铜国兴 18万吨电解铜项目 5月已正式投料生

产，预计今年 9-10月满产，白银有色 10万吨粗炼新线将于 7月投产，中条山有色 18万吨

粗炼产能将于今年 4季度投产，大冶新线 4月已满产，新线加老线 4月产量 5.8 万吨。需求

来看，4月精铜杆企业开工率维持在 7成，线缆订单稳定带动精铜杆企业长单交付良好，铜

价低位补库情绪热烈，5月空调排产再迎高峰带动 4月铜管开工率维持在 9成，基建端变压

器需求稳定，新能源汽车的连接器需求增量可观带动 4 月铜板带开工率持续走高。总体来

看，国内产量持续恢复，电网订单维稳用铜增速边际好转，新能源汽车和光伏维持较高增长，

白色家电排产加快但中期用铜需求预期转弱，燃油车产量持续下滑，整体 5月终端需求增量

有限。 

整体来看，美债谈判前景乐观推动美元指数反弹及美联储 6-7 月仍有加息概率都利空

铜价。国内经济复苏强预期正被逐步证伪，工业产出和投资增速均下行，消费增速不及预期。

海外库存低位持续回升对伦铜支撑减弱；国内炼厂检修增多但总体产量保持高增长，需求端

新能源和光伏增速尚可，电网投资平稳，但燃油汽车产量下滑，白色家电中期用铜需求预期

转弱，整体供求关系仍处于弱平衡。预计铜价短期将延续震荡下行。 

三、行业要闻 

1、国家统计局数据显示，我国 4月铜材产量达 189.6万吨，同比增长 12.4%，1-4月累
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计产量 687万吨，同比增长 6.9%。我国 4月铜矿砂及精矿进口量为 210万吨，同比增长 12%，

1-4月累计进口总量为 876万吨，同比增长 6.7%。海关数据显示，我国 4月进口未锻压铜及

铜材 40.7万吨，同比下降 12.5%。 

2、SMM调研我国 4月铜板带企业开工率回升至 77.5%，同比增长 9.54%，环比增长 0.77%。

4月铜板带开工率略微走高，主因在新能源汽车的连接器订单有一定增量，表现出较为可观

的增长，基建方面的变压器需求基本持平，但在白色家电、房屋装饰及电子消费产品等板块

的需求走弱，整体上铜板带订单的增量仍维持微增水平，预计 5 月企业开工率将稳中有升。 

3、秘鲁能矿部公布数据，一季度秘鲁铜产量达 61.55万吨，同比增长 11.2%。其中 3月

份产量 21.93万吨，同比增长 20.4%，显示秘鲁已基本从一季度恶劣天气及社区冲突等干扰

铜矿供应因素中恢复过来。得益于 3月份南方铜业产量同比增长近 80%，安塔帕凯同比增长

65%及塞罗贝尔德增长 7.3%等主要矿商的产量增长贡献，外加英美资源在去年下半年投产的

奎拉维克项目 3月产量已达 2.2万吨，总体上秘鲁一季度产量维持高增长。 

4、国家统计局数据，1-4 月我国房地产开发投资总额累计同比下降 6.2%，商品房销售

面积下降 0.4%，其中住宅面积继续回升至 2.7%，房地产新开工面积累计同比下降 21.2%，

施工面积累计同比下降 5.6%，竣工面积累计同比上升 18.8%，显示地产前端复苏仍较为乏

力，“保交楼，稳民生”政策落地实施较为顺畅，但竣工端持续回升对拿地、开工等地产复

苏指标的传导弹性逐步减弱并出现钝化，销售端走弱显示积压需求释放后有效需求动力已出

现不足，房地产疲弱态势大概率将延续整个二季度。 

5、SMM 调研数据显示，（调研样本 52 家，总产能 1273 万吨）我国 4 月精铜制杆企业

开工率达 71.73%，同比增长 17.05%，环比下降 2.04%。其中大型企业开工率为 73.56%，中

型企业开工率为 69.61%,小型企业开工率 63.11%。分地区看，华东市场精铜杆成交明显好

转，长三角市场主流电缆电线杆加工费报价在 1000元/吨上下，环比涨幅较为明显，上周铜

价走低一定程度刺激华东企业补充原料库存的意愿，由于再生铜杆与精铜杆价差持续走低，

当前精铜杆订单量较为充沛导致企业积极提升原料库存比，但后半周升水过高打压下游进一

步采买热情。华北市场交投较为一般，受现货高升水的压制及对铜价畏跌心态的影响，部分

企业保持观望正常按需采购为主，多数企业日内零单成交量在百吨上下。华南市场铜杆消费

略有好转，主因铜价延续跌势带动企业接货意愿回升，现货升水大幅上升带动区域内精铜杆

加工费报价上调，但终端下游订单增量有限，西南地区，目前区域铜杆企业手中订单较为充

足，近期任务多以交付前期订单为主，市场交投活跃度有所下滑。整体来看，铜价重心下移

带动下游逢低积极补库，精铜升水大涨带动铜杆加工费持续上升，精废铜杆价差缩小拉动精

铜杆需求走高，终端订单较为充裕使得企业不断提升原料库存比，二季度积压的补库需求得

到一定释放，预计 5 月整体铜杆开工率将保持稳健。 
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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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