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品种 铜价进入加速下跌，短期暂不言底 中期展望

铜

上周国内外铜价结束了此前的反弹走势，价格出现了大幅回落，创下

了新低。宏观因素依然是主导铜价的首要因素。在美联储 5月份的通胀数

据创出新高之后，市场对于美联储紧缩的预期快速提升至未来周中利率决

议将加息 75 个基点，铜价在这样的紧缩压力之下，出现了快速回落。周中

美联储的利率决议如预期加息 75 个基点，但是在会后的新闻发布会上表态

相对鸽派，铜价一度出现反弹，但在通胀短期难以缓解的情况下，未来加

息压力难以缓解，铜价也因此再创新低。除了美联储加息压力之外，国内

的消费压力是铜价身上的另一座大山，在上海疫情缓解之后，市场一度迎

来的消费的边际好转，但是随着时间推移，消费改善的态势很快就出现了

停滞，甚至回落。根据我们了解，铜杆开工连续两周出现回落，漆包线行

业的订单大幅回落，大部分行业都和去年同期有所下降，甚至部分下游的

形势已经十分严峻。因此，在宏观和供需的双重压力之下，铜价出现了快

速下跌的走势，目前已经创下了年内新低。从技术上来看，铜价进入加速

下跌阶段，短期之内情绪的发酵，市场的底部难以预测，我们认为不排除

去挑战去年 8月份的低点的可能性。整体而言，在快速回落阶段，风险和

机遇并存，投资者需要根据自身情况去下注，但并不建议抄底。未来见底

有两种可能性，一个是国内的政策继续发力，出台更多政策；一个是美联

储通胀预期下降，加息预期缓和，在此之前我们并不建议猜测底部。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 6/17 6/10 涨跌 单位

SHFE 铜 69740 72650 -2910 元/吨

LME 铜 8949 9435 -486 美元/吨

沪伦比值 7.64 7.57 +0.07

上海库存 55237 51453 +3784 吨

LME 库存 118025 117750 +275 吨

保税库存 19.8 20.1 -0.3 万吨

现货升水 280 145 +135 元/吨

注: (1) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价；

(2) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE 为 3 月期货价格。

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

二、行情评述

上周国内铜价走势大幅回落，创下年内新低。周初，在美国通胀数据超预期之后，市场

对于紧缩压力预期骤增，铜价跳空低开，盘中继续走低，结束了此前的反弹走势；周二，铜

价继续低开，但盘中出现反弹回补缺口；周三，铜价又一次跳空低开，盘中走势向下，特别

是尾盘出现跳水；周四，铜价一度出现反弹，但是未能持续，尾盘再度回落；周五，铜价继

续跳空低开，直接跌破 7 万整数关口，盘中最低至 69170 元/吨，创下了年内新低，但此后

有所回升，最终收于 69740 元/吨，较此前一周下跌 2910 元，跌幅 4.01%。伦铜方面，伦铜

上周走势同样出现了大幅下跌。周初，伦铜延续了之前的回落走势，价格继续走低；周二伦

铜依然大幅回落，但周三伦铜出现了一定的反弹，跌势有所放缓，而周四伦铜就再度出现了

大幅下跌的走势，周五伦铜继续大幅回落，跌破了 9000 美元整数关口，最低至 8916.5 美元

/吨，跌破了前低，创下了去年 10 月份以来新低，最终收于 8949 美元/吨，较此前一周下跌

486 美元，跌幅 5.43%。整体来看，铜价结束反弹，继续大幅回落，创下新低，进入了加速

下跌阶段。

现货方面，周初，上海电解铜现货对当月合约报于升水 50-升水 110 元/吨，均价升水

80 元/吨，较前一日下滑 65 元/吨，交割前月差扩至 250 元左右，换现急切下升水再次腰斩。

周五，上海电解铜现货对当月合约报于升水 260-升水 300 元/吨，均价 280 元/吨，较前一

日持平，沪期铜暴跌超千元，买盘谨慎现货升水持平。

库存：截至 6月 17 日，LME 铜库存较此前一周增加 275 吨，COMX 库存较此前一周减少

117 吨，SHFE 库存较此前一周增加 3784 吨，全球的三大交易所库存合计 24.62 万吨，较此

前一周增加 0.39 万吨。保税区库存报 19.8 万吨，较此前一周减少 0.3 万吨。全球交易所库
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存整体依然处于低位，LME 库存小幅回升，随着进口窗口打开，未来仍有回落空间；国内库

存则出现回升，整体依然处于低位。

宏观方面：上周美股走势大幅回落，市场重回之前下跌走势之后，再创新低；原油方面，

上周原油价格冲高回落，短期高位压力大增；美元方面，美元上周先跌后涨，再创新高，再

次重启升势。整体来看，市场继续关注美国通胀情况以及未来加息和缩表的动作。

上周国内外铜价结束了此前的反弹走势，价格出现了大幅回落，创下了新低。宏观因素

依然是主导铜价的首要因素。在美联储 5月份的通胀数据创出新高之后，市场对于美联储紧

缩的预期快速提升至未来周中利率决议将加息 75 个基点，铜价在这样的紧缩压力之下，出

现了快速回落。周中美联储的利率决议如预期加息 75 个基点，但是在会后的新闻发布会上

表态相对鸽派，铜价一度出现反弹，但在通胀短期难以缓解的情况下，未来加息压力难以缓

解，铜价也因此再创新低。除了美联储加息压力之外，国内的消费压力是铜价身上的另一座

大山，在上海疫情缓解之后，市场一度迎来的消费的边际好转，但是随着时间推移，消费改

善的态势很快就出现了停滞，甚至回落。根据我们了解，铜杆开工连续两周出现回落，漆包

线行业的订单大幅回落，大部分行业都和去年同期有所下降，甚至部分下游的形势已经十分

严峻。因此，在宏观和供需的双重压力之下，铜价出现了快速下跌的走势，目前已经创下了

年内新低。从技术上来看，铜价进入加速下跌阶段，短期之内情绪的发酵，市场的底部难以

预测，我们认为不排除去挑战去年 8月份的低点的可能性。整体而言，在快速回落阶段，风

险和机遇并存，投资者需要根据自身情况去下注，但并不建议抄底。未来见底有两种可能性，

一个是国内的政策继续发力，出台更多政策；一个是美联储通胀预期下降，加息预期缓和，

在此之前我们并不建议猜测底部。

三、行业要闻

1. 6 月 15 日，赞比亚矿业投资公司 ZCCM-IH 表示，已聘请投资银行 Rothschild & Co

对Mopani铜矿进行战略评估，以确保其可持续发展。 4 月，ZCCM-IH 表示正在寻找财

务顾问来重组 Mopani，并帮助为该矿业综合体寻找新的外部投资者，嘉能可去年 1 月将

该综合体卖给该州。

2. 欧盟认为，位于智利中部地区的 Ventanas冶炼厂需要价值 5300 万美元的胶囊来保

留某些气体，以便在符合环境要求的情况下继续运营。6月 16日，工会表示，如果周五得

不到该公司董事会的积极回应，全球最大铜生产商智利国有 Codelco的工人将举行罢工。

3. 阿根廷 6月 13日表示，将为铜生产商推出一项新的可选税收制度，这可能会降低出

口关税，以加速国内生产。经济部长马丁·古兹曼在一次矿业论坛上宣布了这项措施，此前

该部与铜行业相关省份和公司进行了对话。经济部表示：“这项措施是自愿的，将进步主义

和灵活性纳入采矿税制度，为投资者提供了更大的确定性。”该制度将允许以基于铜价的

0%-8%的可变税率取代当前 4.5%的出口税，以替代新的铜投资。但是没有提及更细节的部

分。
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四、相关图表

图表 1 全球三大交易所库存 图表 2 上海交易所和保税区库存

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 3 LME 库存和注册仓单 图表 4 COMEX 库存

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 5 沪铜基差走势 图表 6 精废铜价差走势

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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图表 7 沪铜跨期价差走势 图表 8 LME 铜升贴水走势

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 9 铜内外盘比价走势 图表 10 铜进口盈亏走势

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 11 COMEX 铜非商业性净多头占比

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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