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核心观点及策略 

2025年 6月 3日 

美联储立场偏鹰，铜价区间震荡 

⚫ 上周铜价区间震荡，主因特朗普关税禁令得以恢复，而鲍

威尔与特朗普首次会面表达美联储独立制定货币政策以

及拒绝接受政治干预的立场，打压年内宽松预期，美元指

数低位反弹限制铜价上行；此外，卡莫阿铜矿的卡库拉矿

段地下作业关停，安托法加斯塔对CSPT报价年中长单TC仅

为-15美金/吨，再创历史新低，供应端持续提供下方的坚

持基础。基本面来看，海外矿端扰动加剧，COMEX库存时

隔三年超越LME，洋山铜仓单溢价高企，社会库存低位运

行，盘面近月B结构小幅走扩。 

⚫ 整体来看，全球贸易格局仍面临较大的不确定性风险，美

联储与特朗普在货币政策立场上存在一定分歧，需要关注

贸易政策的演变及其对全球供应链产生的扰动以及美国

经济的滞涨风险。基本面来看，海外矿端干扰频发，国内

精铜维持紧平衡，社会库存低位震荡，为铜价提供坚实支

撑，关注前期伦铜9600美金的压力情况，短期预计铜价将

维持区间震荡。 

 

⚫ 风险因素：全球贸易局势恶化，美联储维持鹰派立场 
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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 30 日 5 月 23 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 9497.00  9614.00  -117.00  -1.22% 美元/吨 

COMEX 铜 470.2 486.5 -16.3 -3.35% 美分/磅 

SHFE 铜 77600.00  78270.00  -670.00  -0.86% 元/吨 

国际铜 68880.00  68700.00  180.00  0.26% 元/吨 

沪伦比值 8.17  8.14  0.03      

LME 现货升贴水 50.08  31.14  18.94  60.82% 美元/吨 

上海现货升贴水 170 165 5   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 30 日 5 月 23 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 148450 179375 -30925 -17.24% 吨 

COMEX 库存 180629 169664 10965 6.46% 短吨 

SHFE 库存 105773 98653 7120 7.22% 吨 

上海保税区库存 53000 71500 -18500 -25.87% 吨 

总库存 487852 519192 -31340 -6.04% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价区间震荡，主因特朗普关税禁令得以恢复，而鲍威尔与特朗普首次会面表达美

联储独立制定货币政策以及拒绝接受政治干预的立场，打压年内宽松预期，美元指数低位反

弹限制铜价上行；此外，卡莫阿铜矿的卡库拉矿段地下作业关停，安托法加斯塔对 CSPT 报

价年中长单 TC仅为-15美金/吨，再创历史新低，供应端持续提供下方的坚持基础。基本面

来看，海外矿端扰动加剧，COMEX 库存时隔三年超越 LME，洋山铜仓单溢价高企，社会库存

低位运行，盘面近月 B 结构小幅走扩。 

库存方面: 截至 5 月 30日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计降至 48.8 万吨，全

球库存延续下滑。其中 LME铜库存大幅下降 3.1万吨，LME0-3B结构走扩，注销仓单比例继

续升至 51.5%；上期所库存增加 0.71万吨，低位小幅反弹，上海保税区库存下降 1.85万吨，

洋山铜提单维持 90 美金上方，COMEX美铜溢价企吸引可交割货源持续流向北美，COMEX时隔

三年后显性库存首次超过 LME，沪伦比值升至 8.17 主因上周美元指数有所反弹。 
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宏观方面：游刚需补库为主，内贸铜维持升水 150 元/吨，昨日 LME 库存降至 15.2 万

吨。宏观方面：美联储最新会议纪要显示，尽管进出口的波动造成部分影响，但美国经济活

动继续以稳健的速度扩张，失业率稳定在较低水平，通胀率总体可控但有所上升，企业计划

将部分关税成本转嫁给消费者，贸易政策对经济前景影响存在较大不确定性。美联储威廉姆

斯表示，当通胀开始偏离预期目标时，全球各国央行必须作出强有力的回应，监狱美国关税

和贸易政策对经济的影响高度不确定，各国央行应专注于避免采取错误成本远超过收益的方

案，不仅要锚定长期通胀预期，更要确保短期预期重回正轨。鲍威尔与特朗普会晤表达美联

储独立制定货币政策以及拒绝接受政治干预的立场，当前的货币政策将完全依赖最新数据及

其对经济前景的影响，美联储正密切观察贸易政策和减税计划对经济的影响，特朗普则认为

鲍威尔迟迟不降息是错误决定，这将使美国与中国等经济体的竞争中处于劣势，这是特朗普

上任以来双方的首次面对面交锋。昨日美国联邦上诉法院批准了特朗普政府的请求，即暂停

中止前一日下级法院禁止多个关税行政令的裁决，上诉法院对关税的判定倾向于美国政府。

欧央行管委表示，欧央行 6-7月议息会议没有理由继续降息，在美欧贸易战不断升温的背景

下，欧央行应保持警惕应对潜在经济下行风险。国内方面，今年 1-4月我国工业企业利润同

比增长 1.4%，继续回归正值区间，较一季度累计同比加速 0.6%，呈现回升向好的势头。其

中高技术制造业利润同比增长 9.0%，较 1—3月份加快 5.5个百分点，增速高于全部规模以

上工业平均水平 7.6个百分点。从行业看，随着制造业高端化持续推进，生物药品制品制造、

飞机制造等行业利润同比增长 24.3%、27.0%；“人工智能+”行动深入推进，半导体器件专

用设备制造、电子电路制造、集成电路制造等行业利润分别增长 105.1%、43.1%和 42.2%；

智能化产品助力数智化转型，相关的智能车载设备制造、智能无人飞行器制造、可穿戴智能

设备制造等行业利润分别增长 177.4%、167.9%和 80.9%。 

供需方面，本周现货 TC 维持-40 美金/吨开外，安托法加斯塔对 CSPT报价年中长单 TC

仅为-15 美金/吨，再创历史新低，目前中国冶炼小组并未对此价格作出回应，加剧市场对

原料供应紧缺的担忧，上游矿端干扰率持续增加。精铜方面，长单加工费持续维持负数令国

内部分中小冶炼厂承受减产风险，海外可交割货源持续流向北美地区，国内紧平衡现实依旧。

从需求来看，电网投资项目招投标陆续展开，铜缆线企业周度开工率维持 8成左右，精铜制

杆企业订单充沛，目前需求端的拖累来自于 5月光伏装机量的环比大幅回落预期，除此之外

数据中心和人工智能领域消费蓄势待发，新能源汽车销量持续超出市场预期，新兴市场需求

给于市场强劲的增长预期。国内社库维持 14 万吨附近，低库存环境令近月 B结构低位小幅

反弹。 

整体来看，全球贸易格局仍面临较大的不确定性风险，美联储与特朗普在货币政策立场

上存在一定分歧，需要关注贸易政策的演变及其对全球供应链产生的扰动以及美国经济的滞

涨风险。基本面来看，海外矿端干扰频发，国内精铜维持紧平衡，社会库存低位震荡，为铜

价提供坚实支撑，关注前期伦铜 9600美金的压力情况。 
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三、行业要闻 

 

1、根据 ICSG 最新数据显示，2025 年 3 月全球精炼铜产量达 243 万吨，消费量为 241

万吨，3 月全球精炼铜市场供应过剩 1.7万吨，2月份过剩 18万吨，目前海外知名投行纷纷

预测下半年全球精炼铜市场可能出现短缺，全球范围内的“铜荒”风险正在升温。智利上调

2025年的全球铜均价至每磅 4.3美元。 

2、艾芬豪矿业执行联席董事长罗伯特·弗里兰德、联席董事长郝维宝与总裁兼首席执

行官玛娜·克洛特继 2025 年 5 月 20 日首次宣布位于刚果民主共和国的卡库拉矿山暂停井

下开采作业后，今日就卡莫阿-卡库拉矿山最新运营情况发布公告。由于井下抽水和电力基

础设施遭受影响，目前卡库拉井下涌水量大幅增加。在艾芬豪矿业和紫金矿业的支持下，卡

莫阿铜业正在制定详细的排水计划，包括采购新的抽水设备以提高抽水能力，从地表抽水作

业。艾芬豪感谢中方合作伙伴紫金矿业和中信金属在采购抽水设备方面的大力协助。卡库拉

矿山井下开采作业暂停期间，我们正集中力量维护抽水和水管理设施，包括加快采购从地表

排水的相关设施。我们正与世界顶级的岩土工程专家昼夜不停的调查研究，以查明我们正面

临的问题的原因并制定解决方案。目前，卡库拉的地表基础设施，包括 I 期和 II 期选矿

厂以及一步炼铜冶炼厂，完全没有受到影响。I 期和 II 期选矿厂目前处理来自地表堆存

的矿石。卡莫阿地下矿山的采矿活动和毗邻的 III 期选矿厂持续正常运营，未受影响。 

3、Freeport Indonesia（印尼自由港）铜矿公司表示，其位于东爪哇省 Manyar 冶炼厂

在去年 10 月因火灾停产之后，现已比预期提前恢复运营，预计将于 6 月的第四周开始生产

阴极铜。首席执行官 Tony Wenas表示，原计划 6月恢复生产，但维修工作提前完成，预计

将于 12月达到满负荷生产。 

4、根据 Mysteel 调研数据显示，上周华东地区 8mm 的 T1 电缆线杆的加工费区间升至

450-650元/吨，较上周小幅下调 30-50元/吨，加工费平稳主因上周国内升贴水维持窄幅震

荡，铜价走势相对平稳刺激下游企业寻求低位点价良机。分地区来看，华东精铜杆市场成交

环比提升；铜价环比小幅下跌，刺激整体补库积极性，下游节前备库略有体现，市场交易活

跃度有所提升，但受限于假期检修安排，个别铜杆厂家控制接单量。从具体日均成交量来看，

中小企业订单 500-1000 吨，大型企业订单量 1000-3000 吨。华南地区，上周区域升贴水小

幅下调，但由于临近月末及假期，多数下游企业回款周期不足， 故交易多延至节后进行，

今日交易多以现货采购为主，部分贸易商及铜杆企业为减少节后期货 BACK结构带来的风险，

选择进一步让价销售，不过从成交来看，零单成交量多在 100-200吨左右，个别大型企业录

得 400吨成交量，也多为零散下游备库所需；另外，长单的提货表现中规中矩，多数铜杆企

业较为正常。预计 6月初我国精铜制杆企业开工率将保持高位运行，企业还将维持旺季生产

交付节奏一段时间。 

 

https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
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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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