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核心观点及策略 

2023年 6月 19日 

暂停加息预期兑现，铜价震荡向上 

⚫ 上周铜价震荡向上，主要由于美联储6月跳过加息预期兑

现，欧央行加息幅度符合预期并暗示7月将再度加息令美

元指数承压下行，短期提振铜价。国内方面，工业生产平

稳复苏，国内投资同比增速继续下滑，多家股份制银行存

款利率以及央行MLF利率均出现小幅下调。现货方面，上

周现货市场成交较为平淡，国内升水高位回落，现货进口

窗口关闭，换月后近月BACK结构收窄。 

⚫ 供应方面，当前国内产量维持高位，但进口量偏少造成现

货市场供应略趋紧升水偏高。需求面来看，电网增速平稳，

光伏新能源汽车保持高增长，房地产竣工维稳，空调排产

边际走弱，风电增速较低，整体终端用铜需求保持平稳。 

⚫ 整体来看，美联储6月暂停加息预期兑现，欧央行面对高

通胀表示仍将延续紧缩政策令美元承压下行短期利多铜

价。中国工业产出平稳复苏，投资增速偏弱，货币宽松有

望进一步加码。海外库存下滑支撑铜价；国内需求平稳现

货升水维持高位，需求端新能源和光伏增速较快，电网增

速平稳，汽车产量回升，空调排产高峰期临近尾声，整体

供需转向紧平衡，预计铜价短期将维持震荡偏强走势。 

⚫ 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 6 月 16 日 6 月 9 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 8585.00  8339.00  246.00  2.95% 美元/吨 

COMEX 铜 387.95 377.15 10.8 2.86% 美分/磅 

SHFE 铜 68630.00  67080.00  1550.00  2.31% 元/吨 

国际铜 61070.00  59920.00  1150.00  1.92% 元/吨 

沪伦比值 7.99  8.04  -0.05      

LME 现货升贴水 -11.50  -22.50  11.00  -48.89% 美元/吨 

上海现货升贴水 515 320 195   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 16 日 6 月 9 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 90625 97650 -7025 -7.19% 吨 

COMEX 库存 28416 28067 349 1.24% 短吨 

上期所库存 61090 76473 -15383 -20.12% 吨 

上海保税区库存 85000 96500 -11500 -11.92% 吨 

总库存 265131 298690 -33559 -11.24% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价震荡向上，主要由于美联储 6月跳过加息预期兑现，欧央行加息幅度符合预期

并暗示 7 月将再度加息令美元指数大幅回落，短期提振铜价。国内方面，11 家股份制银行

存款利率及央行 MLF 利率均出现小幅下调，工业产出和国内投资同比增速仍下滑。现货方

面，上周现货市场成交较为平淡，国内升水高位回落，现货进口窗口关闭，换月后近月 BACK

结构收窄。 

库存方面: 截至 6月 16日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计库存 26.51万吨，环

比上周下降 3.36 万吨，全球显性库存继续探底。其中，LME 铜库存环比上周微下降 0.7 万

吨，跌幅 7.2%，LME亚洲库存降幅明显，周五注销仓单占比下滑至 37.7%，LME0-3升水结构

有所收窄；上期所库存本周继续下降 1.54万吨，环比降幅扩大；上海保税区库存下降 1.15

万吨，上周洋山铜提单和仓单美金升水仍在走高，剔除汇率后的沪伦比值维持高位，现货进

口窗口重新关闭，近期进口货源仍然偏少，但国内消费较为稳健推动保税区库存继续下降。 
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宏观方面：美联储 6 月议息会议宣布维持当前 5%至 5.25%的联邦基金利率目标区间不

变，符合市场预期，其政策声明称，各委员一致同意此次利率决定，并表示当前就业增长强

劲，失业率仍然较低，核心通胀率居高不下，将高度关注通胀风险，全面了解银行业信贷紧

缩的影响。鲍威尔称 7 月会议将根据情况决定是否加息，没有政策制定者预计今年会降息，

同时美联储下调 2023年 PCE通胀预期至 3.2%。欧洲央行周三晚间宣布将三大关键利率上调

25 个基点，符合市场预期，并重申了对当前核心通胀趋势的担忧，表示工资增长日益成为

通胀的重要来源，经济增长和通胀前景高度不确定，能源、食品价格以及薪资都将成为未来

通胀的上行风险，暗示将进一步加息直至通胀回归 2%的目标区间，目前多位官员希望 7 月

是欧央行本轮加息周期的尾声，但仍有部分官员认为加息需持续到 9月。随着欧央行释放鹰

派的政策基调，美元指数上周大幅下挫，铜价短期持续上行。国内方面，中国 5月工业增加

值和城镇固定资产投资同比增速继续下滑，其中房地产开发投资同比下降 7.2%，楼市复苏

较为缓慢，工业生产平稳复苏，新能源汽车产量增长较快，通用设备、电气机械和器材制造

业稳步增长。继六大国有银行下调后，11 家股份制银行下调各类型存款利率，为维护流动

性合理充裕，央行同步下调 MLF 利率 10 个基点至 2.65%，市场整体预计 6 月 LPR 有望随之

下调。 

供需方面，金川铜业 60万吨精炼产能将于 6月中旬开始按计划检修 45天，预计将影响

产量 1.5万吨；祥光铜业 50万吨精炼产线临时短修 30天，预计影响产量 0.7万吨；赤峰金

峰两条线分别检修一个月，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。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；此外大冶新线 4月已满产，新线加老线 4月产量 5.8万吨。需求来看，

5月铜板带在电子元器件端需求尚可，但在低端铜板带、连接器和基建端的变压器领域消费

不及预期，开工率整体维持在 77%；铜管受空调当前仍处于排产高峰期带动下扔维持在 9成

左右的开工率，铜棒受医疗器械和紧密仪器等高端制造业生产回落的影响，5月开工率持续

下降至 69%，好在电网投资增速平稳拉动铜杆开工率回升至 76%，整体来看，终端用铜需求

平稳但即将步入季节性淡季，中期需求预期难免边际转弱。 

整体来看，美联储跳过加息预期兑现，欧央行面对高通胀暗示仍将延续紧缩政策令美元

承压下行短期利多铜价。中国工业产出平稳复苏，投资增速偏弱，货币宽松政策有望进一步

加码。海外库存加速下滑支撑铜价；国内需求平稳但淡季预期导致升水重心下移，需求端新

能源和光伏增速较快，电网增速平稳，汽车产量回升，空调排产高峰期临近尾声，整体供需

转向紧平衡，预计铜价短期将维持震荡偏强走势。 
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三、行业要闻 

1、根据 SMM统计数据显示，我国 5月电解铜产量为 95.88万吨，环比下降 1.2%，同比

增长 17%，略高于预期的 95.39 万吨，今年 1-5 月累计产量达 464.13 万吨，累计同比增长

11.8%，SMM预计 6月我国电解铜产量将达 95.35万吨，环比基本与 5月持平。 

2、据 ICSG(国际铜业研究小组)数据显示，第一季度全球精炼铜产量达 669 万吨，同比

增长 7.5%，一季度精炼铜消费量达 635万吨，同比增长 2.3%，一季度全球精铜供应过剩 33.2

万吨，去年同期过剩为 8000吨。其中 3月精铜产量为 231万吨，消费量 230.8 万吨，过剩

0.2万吨。 

3、SMM 调研数据显示，我国 5 月铜板带企业整体开工率为 77.34%，环比下降 0.16%，

同比增长 8.23%，未及预期环比继续走高。从下游细分加工板块来看，除了应用在制作二极

管和三极管的引线框架需求相对较好以外，在电子消费类领域、低端铜板带、变压器、应用

于电力基建的电力金具、白色家电、接插件、连接器和加工品出口方面的订单情况均不及预

期，下游需求低迷逐渐拖累板块企业订单需求，预计 6月整体开工率将逐渐转弱。 

4、国家统计局数据显示，1-5月我国房地产开发投资累计总额 4.57万亿，累计同比下

降 12.3%，1-5 月我国商品房销售面积累计达 4.64 万平方米，同比下降 0.9%，其中住宅销

售面积为 4.06 万平方米，同比增长 2.3%，房地产新开工面积累计为 3.97 万平方米，同比

降幅继续扩大至 22.6%，房地产竣工面积达 2.76 万平方米，累计同比持续回升至 19.6%。5

月 70 个大中型城市新建商品住宅价格指数同比下降 0.48%。总体来看，房地产新开工建设

复苏力度仍然较为乏力，多数房企新项目开发意愿不强，虽然住宅销售增速已经连续三个月

转正，但对前端修复的传导弹性仍在减弱，显示今年整体楼市仍在缓慢复苏周期中，一线城

市商品住宅价格同比涨幅回落，显示居民端在一季度积压需求得到有效释放以后，消费端已

步入合理常态化的运行区间，尽管各地房地产政策仍在逐步放开，但新增购房需求仍然不足，

预计三季度楼市将在政策效应逐步显现的影响下维持弱复苏态势，短期仍难有起色。 

5、据 SMM调研数据显示，我国 5月精铜制杆企业开工率达 76.4%，环比增加 4.67%，同

比增长 10.54%。其中大型企业开工率达 78.19%，中型企业开工率为 75.32%，小型企业开工

率仅 60.21%。近期精铜杆市场整体交投氛围偏紧，分地区来看，华东市场上周维持疲软态

势，受交割月换月影响，市场报价参差不齐，近期铜价持续反弹导致下游询盘活跃度偏低，

实际成交多为下游大户为主，部分企业零单日均成交量在 200吨左右，大型铜杆企业在 300-

500吨之间，由于中小线缆企业开工率仍然偏低，整体消费未见明显增量，华东市场整体情

绪不乐观。华南方面，广东市场上周精铜成交情况进一步萎缩，换月前多数企业选择 06 合

约低价销售，但对于市场零单成交的刺激并不理想，加之长单合约已基本交付完毕，选择 7

月合约交易却受到较高月差影响，采买情绪较为低迷，由于近期电解铜货源偏紧压力持续增

加，导致上周升水整体维持高位，叠加市场消费端资金偏紧，多数下游选择执行长单为主，

整体提货进度不理想，整体来看，预计 6月中旬精铜杆市场需求将保持平稳。 
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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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