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核心观点及策略 

2023年 5月 15日 

美债危机持续发酵，铜价大幅下挫 

⚫ 上周铜价大幅下挫，主要由于美国债务上限窗口临近，违

约风险加剧或引发金融市场巨震，叠加银行业压力仍在蔓

延推动美国经济衰退预期升温；中国经济复苏强预期或被

证伪，制造业供需两端边际放缓，出口转弱，社融增速低

于预期。现货方面，上周现货市场成交延续清淡，国内升

水维持低位，进口亏损缩小，近月BACK结构重新走扩。 

⚫ 供需方面，当前国内产量保持增长，检修炼厂原料备货充

足，整体国内供应趋于恢复。需求来看，电网订单下滑线

缆开工率回落导致铜杆需求低迷，新能源汽车销量边际转

弱，白色家电排产维持高位但即将转入生产淡季，整体5

月终端用铜需求难有增量。 

⚫ 整体来看，美债违约风险加剧以及银行业危机仍在蔓延都

对铜价利空。国内经济复苏强预期或被证伪，制造业供需

两端边际放缓，出口增速转弱，社融增速不及预期。海外

库存低位持续回升对伦铜支撑减弱；5月国内炼厂检修偏

多但总体产量保持高增长，需求端电网订单下降，汽车产

量下滑，白色家电中期消费预期转弱，整体供大于求的格

局并未改变。预计铜价短期将延续下跌趋势。 
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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 12 日 5 月 5 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 8243.00  8580.00  -337.00  -3.93% 美元/吨 

COMEX 铜 372.55 389.15 -16.6 -4.27% 美分/磅 

SHFE 铜 64610.00  66810.00  -2200.00  -3.29% 元/吨 

国际铜 57330.00  59240.00  -1910.00  -3.22% 元/吨 

沪伦比值 7.84  7.79  0.05      

LME 现货升贴水 -30.25  -21.25  -9.00  42.35% 美元/吨 

上海现货升贴水 40 70 -30 -42.86% 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 12 日 5 月 5 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 76625 70425 6200 8.80% 吨 

COMEX 库存 27647 27647 0 0.00% 短吨 

上期所库存 118383 134919 -16536 -12.26% 吨 

上海保税区库存 137000 138000 -1000 -0.72% 吨 

总库存 359655 370991 -11336 -3.06% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价大幅下挫，主要由于美国债务上限窗口临近，违约风险加剧或引发金融市场巨

震，叠加银行业危机进一步蔓延以及欧美制造业持续萎缩导致海外经济衰退压力加剧；欧美

核心通胀仍然顽固，美联储短期降息预期概率较低，欧央行将延续紧缩政策。中国经济复苏

强预期或被证伪，制造业供需两端边际放缓，出口增速转弱，新增社融低于预期。现货方面，

上周现货市场成交延续清淡，国内升水维持低位，进口亏损缩小近月 BACK结构重新走扩。 

库存方面: 截至 5月 12日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计库存 35.96万吨，环

比上周下降 1.13 万吨，全球显性库存继续探底。其中，LME 铜库存环比上周增加 6200 吨，

增幅 8.8%，LME 亚洲库库存近期增幅明显，周五注销仓单占比回落至 0.29%，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 1.65万吨，环比降幅重新扩大；上海

保税区库存微降 0.1万吨，上周洋山铜提单和仓单美金升水较为坚挺，剔除汇率后的沪伦比

值有所上升，导致上周进口窗口亏损缩小，现货进口窗口临近打开，但进口货源近期到港量
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始终偏少，保税区库存短期预计将继续回落但幅度有限。 

宏观方面：拜登与众议院麦卡锡就提高美债上限的最新一轮谈判没有任何进展，美债 6

月 1日到期窗口越发临近，财长耶伦多次警告弱美债违约将会带来美国大量失业，金融市场

巨震以及削弱美元低位，造成严重的经济衰退，原定于上周五的进一步谈判意外延期到本周。

美国银行业压力也在进一步蔓延，第一共和银行突然倒闭，中小银行资产和负债端面临双重

打压，一方面，高利率下持有的长久期资产面临大幅贬值，另一方面多数资金流向更高回报

率的货币市场基金导致存款大量流失。欧美 4月制造业 PMI 连续第六个月位于枯荣线下方，

录得 47.1，其中新订单指数 45.7，产出指数 48.9，回升力度均缓慢，库存指数持续走高，

表明整体制造业订单增长较为乏力。美国 4 月核心 CPI 同比增长 5.5%，与预期持平，回落

幅度有限，住房 CPI 同比+7.5%，4 月失业率降至 3.4%，整体通胀压力仍将较大，美联储仍

可能将利率在高位停留较长的一段时间。欧元区同样受到通胀粘性较强的拖累，欧央行官员

表示将延续紧缩政策；英国央行如期上调基准利率 25个基点至 4.5%，整体海外宏观多重利

空叠加拖累铜价下跌。国内方面，中国 4 月新增社融 1.22 万亿，大幅不及预期，M2 增速

12.4%，增速下滑，4 月出口环比下降 6.4%，虽然电光锂增速尚佳，但劳动密集型商品降幅

扩大，年前积压订单需求经脉冲式的释放后，整体 4月经济新增动能放缓，显示国内复苏强

预期有所证伪。 

供需方面，大冶有色 10 万吨老线 3月底已开始检修，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，大冶有色老线加新线 4

月产量 5.8万吨，4月弘盛铜业新线已基金满产，祥光铜业及东营方圆老线正处于满负荷生

产，整体来看国内供应仍然趋于恢复，检修影响较小。需求来看，精铜制杆开工率持续下滑

连续五周开工率低于 7 成，主要受到 4 月电网订单回落拖累近期电缆线企业订单需求增量；

4月电缆线企业综合开工率降至 85.5%，环比下降 1.53%；5月空调排产维持高位，但 6-7月

白色家电生产即将进入传统淡季。总体来看，国内产量保持高增长，电网投资用铜增速边际

转弱，新能源汽车和光伏维持较高水平增速，白色家电正处于生产节奏最高峰但中期消费预

期转弱，整体 5月终端需求在旺季增量有限。 

整体来看，美债违约风险加剧以及银行业危机仍有进一步蔓延的可能都对铜价利空。国

内经济二季度复苏强预期有所证伪，制造业供需两端边际放缓，出口增速转弱，社融增速不

及预期。海外库存低位持续回升对伦铜支撑减弱；5月国内炼厂检修增多但总体产量保持高

增长，需求端电网订单下降，传统汽车产量下滑，风电增速低迷，白色家电中期消费预期转

弱，整体供大于求格局没有改变。预计铜价短期将延续下跌趋势。 
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三、行业要闻 

1、SMM统计我国 4月电解铜产量达 97万吨，同比增长 17.25%，环比增长 1.96%，高于

预期的 95.4 万吨，创近年以来的历史新高。4 月虽然炼厂检修增多，但无论是高产能利用

率的冶炼厂还是计划检修的炼厂均充分备足阳极板或铜精矿原料，废铜需求量大幅增加，精

废价差收窄至 1000以下，粗通加工费大幅上升，整体冶炼端开足马力扩大生产。 

2、SMM调研（调研企业 24家，总产能 118.7 万吨）我国 4月铜棒企业开工率 69.86%，

环比下降 0.1%，同比上升 10.83%，同比疫情前 2019 年同期的 79.65%仍距离较远。铜棒市

场 4 月订单情况根据不同企业类型有所差异，但总体变化量较小，其中大型企业开工率

75.22%，中型企业开工率 63.27%，小型企业开工率为 36.16%。建筑业、机械工程及汽车配

件领域用铜需求目前仍较为低迷，铜棒开工率 5月或难有较大起色。 

3、全球最大铜生产商 Codelco(智利国营)公布 2023 年第一季度铜产量为 35.17 万吨，

同比减少 9.2%，含税利润一季度 4.18亿美元，同比下降 73%，主要由于运营成本上升和矿

石产量的下滑。旗下三大铜矿包括 Ministro Hales,Andina(安迪纳)和 Chuquicamata(丘基

卡马塔)因矿石品位下降、电机设备故障及选矿厂原料采购意外事件等因素出现一定减产，

拖累 3月智利铜产量总体下滑 4.7%至 43.6万吨。 

4、中汽协数据，4 月我国汽车产量 213.3万辆，环比下降 17.5%；4月新能源汽车产销

分别为 64 万辆及 63.6 万辆，销量环比下降 2.6%，市场占有率达 29.5%，1-4 月累计销量

222.2万台，同比增长 42.8%。其中纯电动汽车销量 47.1万辆，插电式混动销量 16.5万辆，

混动占比 26%。4月汽车产量及新能源汽车销量环比均下滑，去年 4月疫情导致产业链停摆，

二季度同比数据失去锚定意义，当前汽车市场需求动能偏弱，有效需求未能充分释放，一季

度非理性降价促销的影响尚未平息，新能源用铜增速边际放缓。 

5、SMM调研数据显示，上周（5月 1日-5月 5 日）我国精铜制杆开工率降至 65.61%，

环比大降 13%。分地区来看，华东铜杆企业并没有出现逢低补库的传统季节性采购节奏，反

而呈现畏跌观望状态，近期铜价下跌对刺激下游市场成交效果有限。中小铜杆企业近期订单

排产压力较大，有意控制接单数量，因为零单成交环比持续走弱，但日成交量仍然接近 500

吨附近。华南市场日内订单由于上周铜价大跌集中在夜盘之中，夜间点价订单更多集中在大

型进口线缆企业手中，众多国产炉企业由于手中订单较多，为协调订单交付节奏，选择控制

接单量，全天来看，多数中小型企业成交量在 500 吨左右，大型企业多在 2000 吨以上成交

量。西南地区，虽隔夜铜价持续大跌，但区域铜杆企业限于手中订单较多，为不影响整体订

单交付，选择根据排期来进行接单，故而当天接单量并不多，企业依旧以交付长协订单为主，

华南铜杆出货情况有所改观。整体来看，电网订单近期减少拖累华东铜杆企业谨慎排产，华

南此前积压线缆订单节后有所释放，价格低位点价氛围浓厚，整体交投情况转暖。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 

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

2
0
2
1
/0
7
/1
3

2
0
2
1
/1
0
/1
3

2
0
2
2
/0
1
/1
3

2
0
2
2
/0
4
/1
3

2
0
2
2
/0
7
/1
3

2
0
2
2
/1
0
/1
3

2
0
2
3
/0
1
/1
3

2
0
2
3
/0
4
/1
3

LME铜库存 LME铜注销仓单占比
吨

0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%

0
10,000
20,000
30,000
40,000
50,000
60,000
70,000
80,000
90,000
100,000

2
0
2
1
/0
2
/1
6

2
0
2
1
/0
5
/1
6

2
0
2
1
/0
8
/1
6

2
0
2
1
/1
1
/1
6

2
0
2
2
/0
2
/1
6

2
0
2
2
/0
5
/1
6

2
0
2
2
/0
8
/1
6

2
0
2
2
/1
1
/1
6

2
0
2
3
/0
2
/1
6

COMEX铜未注册仓单占比

COMEX铜库存吨

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

35,000
40,000
45,000
50,000
55,000
60,000
65,000
70,000
75,000
80,000

2
0
2
2
/0
4
/1
1

2
0
2
2
/0
5
/1
1

2
0
2
2
/0
6
/1
1

2
0
2
2
/0
7
/1
1

2
0
2
2
/0
8
/1
1

2
0
2
2
/0
9
/1
1

2
0
2
2
/1
0
/1
1

2
0
2
2
/1
1
/1
1

2
0
2
2
/1
2
/1
1

2
0
2
3
/0
1
/1
1

2
0
2
3
/0
2
/1
1

2
0
2
3
/0
3
/1
1

2
0
2
3
/0
4
/1
1

2
0
2
3
/0
5
/1
1

上海现货铜升贴水

阴极铜期货收盘价(连续)元/吨 元/吨

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

0
10,000
20,000
30,000
40,000
50,000
60,000
70,000
80,000

2
0
2
2
/0
4
/0
6

2
0
2
2
/0
5
/0
6

2
0
2
2
/0
6
/0
6

2
0
2
2
/0
7
/0
6

2
0
2
2
/0
8
/0
6

2
0
2
2
/0
9
/0
6

2
0
2
2
/1
0
/0
6

2
0
2
2
/1
1
/0
6

2
0
2
2
/1
2
/0
6

2
0
2
3
/0
1
/0
6

2
0
2
3
/0
2
/0
6

2
0
2
3
/0
3
/0
6

2
0
2
3
/0
4
/0
6

2
0
2
3
/0
5
/0
6

广东1#废铜市场价 富宝精废价差
元/吨 元/吨

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

2
0
2
2
/0
4
/1
1

2
0
2
2
/0
5
/1
1

2
0
2
2
/0
6
/1
1

2
0
2
2
/0
7
/1
1

2
0
2
2
/0
8
/1
1

2
0
2
2
/0
9
/1
1

2
0
2
2
/1
0
/1
1

2
0
2
2
/1
1
/1
1

2
0
2
2
/1
2
/1
1

2
0
2
3
/0
1
/1
1

2
0
2
3
/0
2
/1
1

2
0
2
3
/0
3
/1
1

2
0
2
3
/0
4
/1
1

2
0
2
3
/0
5
/1
1

现货升贴水:1#电解铜(Cu_Ag>=99.95%):上海有色

元/吨

-100

-50

0

50

100

150

2
0
2
2
/0
4
/1
2

2
0
2
2
/0
5
/1
2

2
0
2
2
/0
6
/1
2

2
0
2
2
/0
7
/1
2

2
0
2
2
/0
8
/1
2

2
0
2
2
/0
9
/1
2

2
0
2
2
/1
0
/1
2

2
0
2
2
/1
1
/1
2

2
0
2
2
/1
2
/1
2

2
0
2
3
/0
1
/1
2

2
0
2
3
/0
2
/1
2

2
0
2
3
/0
3
/1
2

2
0
2
3
/0
4
/1
2

2
0
2
3
/0
5
/1
2

LME0-3升贴水
美元/吨



  铜周报 

敬请参阅最后一页免责声明 7 / 9 
 

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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