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核心观点及策略 

2024年 6月 3日 

国内持续累库，铜价向下调整 

⚫ 上周铜价大幅向下调整，主因COMEX美铜挤仓情绪缓和以

及美联储降息道路充满不确定性,利率市场预期美联储今

年或仅有一次降息；另一方面，尽管矿端仍然偏紧，但国

内二季度精铜紧平衡预期未能兑现，社库仍在持续累积凸

显终端消费疲态。上周社库继续高位持续攀升，现货贴水

收窄，进口亏损持续走扩，近月C维持较大C结构。 

⚫ 供应方面，美铜挤仓风险显著缓和，海外库存小幅反弹。

需求来看，高铜价抑制电网投资端招投标的进程，精铜制

杆企业开工率偏低，而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，社会库存上

周不降反增。 

⚫ 整体来看，美铜挤仓风波基本平息，美国通胀下行受阻持

续打压下半年降息预期，市场风险偏好出现降温；中国制

造业PMI边际回落，地产下行压力仍未缓解。基本面来看，

虽然矿端供应格局仍然趋紧，但国内精铜紧平衡预期未能

兑现，社库不降反增，现货贴水收窄，预计铜价短期将延

续向下调整的行情。 

 

⚫ 策略建议：逢高做空 

⚫ 风险因素：海外央行提前降息，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 5 月 31 日 5 月 24 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 10069.00  10334.00  -265.00  -2.56% 美元/吨 

COMEX 铜 462.75 475.9 -13.15 -2.76% 美分/磅 

SHFE 铜 82500.00  84050.00  -1550.00  -1.84% 元/吨 

国际铜 73550.00  75180.00  -1630.00  -2.17% 元/吨 

沪伦比值 8.19  8.13  0.06      

LME 现货升贴水 -126.62  -119.40  -7.22  6.05% 美元/吨 

上海现货升贴水 -120 -290 170   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 31 日 5 月 24 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 116475 112675 3800 3.37% 吨 

COMEX 库存 16607 18863 -2256 -11.96% 短吨 

SHFE 库存 321695 300964 20731 6.89% 吨 

上海保税区库存 77800 86800 -9000 -10.37% 吨 

总库存 532577 519302 13275 2.56% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价大幅向下调整，主因 COMEX 美铜挤仓情绪缓和以及美联储降息道路充满不确

定性,利率市场预期美联储今年或仅有一次降息；另一方面，尽管矿端仍然偏紧，但国内二

季度精铜紧平衡预期未能兑现，社库仍在持续累积凸显终端消费疲态。上周社库继续高位持

续攀升，现货贴水收窄，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 31日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计库存 53.6 万吨，环

比增加 1.3万吨，全球库存继续上升。LME铜库存小幅增加， LME0-3升水反弹至 126美金，

注销仓单降至 7%；上期所继续累库 2万吨至 32.2万吨，终端消费复苏乏力导致库存不降反

增；保税区库存下降 0.9万吨，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，沪伦比值小幅反弹，现货进口亏损扩大，国内近月仍维持较

大 C 结构，虽然 COMEX 可用库存仍在持续下降，但南美货源将持续发往美国参与 7 月空头

交割，挤仓情绪上周得到了进一步缓解。 
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宏观方面：美股 4 月核心 PCE 同比增长 2.8%，持平预期和前值，其中 4 月商品价格上

涨了 0.1%，服务价格上涨了 3.9%。食品价格上涨了 1.3%，能源价格上涨了 3.0%。在商品

中，对通胀下降贡献最大的是汽油、娱乐用品、车辆以及其他非耐用品，目前居高不下的服

务业通胀是通胀预期上行的主要推手。美国一季度 GDP 季环比终值增长 1.3%，较初值下修

0.3%，一季度 PCE 环比增长 2%，低于预期的 2.2%，显示持续高利率的环境下美国经济出现

放缓迹象，商品消费支出走弱，家庭收入增长放缓。美联储三号人物、纽约联储主席威廉姆

斯表示，目前美国通胀仍然过高，货币政策具有限制性，通胀将在下半年持续回落，正在使

经济趋于稳定和平衡，降息时机取决于实现抗通胀目标的程度。美联储最新褐皮书显示，4-

5月美国经济保持扩张，零售支出和住房需求略有增长，商业地产状况转向疲软，短期物价

将继续温和上升。随着美国短期通胀预期反弹的持续升温，利率互换市场定价今年年底前美

联储或仅降息一次左右。国内方面，中国 5 月官方制造业 PMI 录得 49.5，放缓了连续两个

月扩张的势头，其中生产指数和新订单指数分别回落至 50.8和 49.6，表明工业企业生产节

奏并未放缓但制造业市场需求开始走向疲软，原材料库存指数降至 47.8，表明企业主要原

材料库存量有所下滑，5月制造业景气度的降温对国内有色金属和工业品市场需求的预期形

成一定下压，拖累本轮铜价继续高位向下调整。 

供需方面，巴拿马铜矿复产前景受阻，新任政府仍未与第一量子展开重启谈判。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；此外，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，我们预计整体 5月产

量仍将达到 96-97 万吨。从需求来看，近期精铜杆开工率仍不足 7 成且加工费濒临亏损区

间，线缆企业开工率同样低迷，1-4月电网投资增速同比增幅较大主因原材料价格大幅上涨

而非对电缆消费绝对数量的增加，量问那个大规模招标集采或于 6月逐渐启动，空调已进入

旺季排产高峰期，4 月空调工业库存同比下降近 10%，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，电网消费端的拖累令整

体国内用铜增速明显降温，上周社库压力不降反增印证了这一点。 

整体来看，美铜挤仓风波基本平息，美国通胀下行受阻持续打压下半年降息预期，市场

风险偏好出现降温；中国制造业 PMI边际回落，地产下行压力仍未缓解。基本面来看，虽然

矿端供应格局仍然趋紧，但国内精铜紧平衡预期未能兑现，社库不降反增，现货贴水收窄，

预计铜价短期将延续向下调整的行情。 

 

三、行业要闻 

1、印尼政府已决定将铜精矿出口禁令的启动时间推迟到今年年底，印尼希望本国铜矿

商建造冶炼厂，并开始在国内加工这种原材料以提振经济，和提供对清洁能源设备和电网升

级至关重要的铜产品。印尼贸易部一名官员周五表示，印尼将向印尼自由港（Freeport 

Indonesia）和安曼矿业公司（Amman Mineral）发放铜精矿出口许可证，以确保两家公司的
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出口不会受到干扰。 

2、国务院出台《节能降碳行动方案》，将严格控制铜，氧化铝等国内新增冶炼产能，

逐步取消各地新能源汽车购买限制，同时加快建设以沙漠、戈壁、荒漠为重点的大型风电光

伏基地，加快电网改造，大力发展微电网、虚拟电厂和车网互动等新技术模式。 

3、代表 Taseko旗下加拿大 Gibraltar矿全体工人的工会周二宣布，如果在目前的集体

协议于周五到期时没有达成新合同，他们准备举行罢工。主要的争议点在于随着生活成本的

上升，他们希望成员获得公平的工资、强有力的安全协议和公平的工作待遇。Gibraltar矿

是加拿大第二大露天铜矿，也是不列颠哥伦比亚省 Cariboo 地区最大的雇主。2023 年，该

矿共生产了 1.226亿磅（约 5.56万吨） 铜，平均铜回收率为 82.6%，品位为 0.25%。这一

产量高于公司最初的指导目标，同比 2022年增长 26%。 

4、艾芬豪矿业周二宣布，第一批矿石已送入刚果民主共和国卡莫阿-卡库拉铜矿综合体

的第三期选矿厂。首批矿石标志着第三期选矿厂建设的完成，该工程比计划提前数月完成。

预计第一批精矿将于六月初生产，而商业化生产预计将于第三季度初开始。该公司目前正在

研究提高铜产量的方案，以实现其下一个目标为每年 80 万吨，目前还在研究加速 Kamoa-

Kakula 第四期扩建的方案，目标是实现每年至少 2000 万吨的吞吐率。卡莫阿铜矿 2023年

矿产铜产量达 39.4万吨，2024年的铜精矿年度生产指导估计为 44-49万吨，三期项目明年

达产后将跃居全球第四大铜矿。 

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 200-400

元/吨，较上周位于亏损区间有所修复。分地区来看，华东精铜杆市场交易表现较为积极；

主因上周铜价高位连续下行，加之临近周末，下游补库积极性较高，市场整体交投较为活跃；

从日均具体成交来看，部分中小型企业成交量 800-1000 吨，大型企业订单量在 2000 吨以

上。华南地区，铜价维持在低位进行盘整，但由于昨日日盘与夜盘下游点价较多，故今日市

场交易情绪并不热烈，虽有部分下游有刚需采购但量并不多，多数铜杆企业表示下游仍以点

价及执行长单为主。西南地区，铜价走弱，市场点价意愿回暖，但新增订单量并不多，即使

是部分有需求的下游企业亦多以执行完长单为主。 
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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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