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核心观点及策略 

2026年 6月 1日 

风偏改善有限，铜价震荡 

⚫ 上周铜价震荡，主因美伊协议仍未最终敲定，双方均可能

对谅解备忘录文本进行新的修改，伊朗表示核问题不在谈

判范围内，当前优先聚焦结束战争；美国4月核心PCE创三

年新高，能源成本抬升正向更广泛的经济领域蔓延，美联

储年内降息预期收敛。基本面来看，印尼Grasberg复产进

程缓慢，硫磺和硫酸贸易中断制约实发同产量，下游消费

稳健增长，国内社库低位震荡，内贸现货贴水走扩，内盘

近月结构转向平水。 

⚫ 整体来看，美伊未能最终敲定谅解备忘录协议，但双方尝

试修改细节寻求部分让步，美国核心通胀高企令降息预期

承压，市场风偏改善程度有限；基本面上，中断矿山复产

缓慢，下游消费稳健增长，非美库存偏低运行，紧平衡仍

然贯穿基本面逻辑叙事，预计铜价短期将延续震荡，关注

地缘风险。 

⚫ 风险因素：中东冲突再次升级，中断矿山加快复产 
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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 29 日 5 月 22 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 13611.50  13635.00  -23.50  -0.17% 美元/吨 

COMEX 铜 639.4 638.05 1.35 0.21% 美分/磅 

SHFE 铜 105000.00  104870.00  130.00  0.12% 元/吨 

国际铜 93200.00  93030.00  170.00  0.18% 元/吨 

沪伦比值 7.71  7.69  0.02      

LME 现货升贴水 -36.29  -52.66  16.37  -31.09% 美元/吨 

上海现货升贴水 -75 -45 -30   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 29 日 5 月 22 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 389425 391900 -2475 -0.63% 吨 

COMEX 库存 640181 633977 6204 0.98% 短吨 

SHFE 库存 176396 183429 -7033 -3.83% 吨 

上海保税区库存 37400 30600 6800 22.22% 吨 

总库存 1243402 1239906 3496 0.28% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价震荡，主因美伊协议仍未最终敲定，当双方均可能对谅解备忘录文本进行新的

修改，伊朗表示核问题不在谈判范围内，当前优先聚焦结束战争；美国 4月核心 PCE创三年

新高，能源成本抬升正向更广泛的经济领域蔓延，美联储年内降息预期收敛。基本面来看，

印尼 Grasberg 复产进程缓慢，硫磺和硫酸贸易中断制约实发同产量，下游消费稳健增长，

国内社库低位震荡，内贸现货贴水走扩，内盘近月结构转向平水。 

库存方面: 截至 5月 29日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计 124.3万吨，全球库

存小幅增加。其中 LME 铜库存下降 0.24 万吨，注销仓单比例降至 28.8%；上期所库存减少

0.7万吨，重回去库走势；上海保税区库存增加 0.68吨，上周洋山铜仓单溢价降至 70美金，

海外湿法产量下滑提振美金溢价，进口窗口阶段性开启后货源到港量有所增加，整体来看美

铜库存高位上行，国内库存低位震荡，沪伦比值小幅升至 7.71。 

宏观方面：消息称特朗普希望达成该协议，并预计将很快敲定，但他要求强化其中对他
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而言至关重要的几个要点，特别是围绕伊朗核材料的相关条款。当前该谅解备忘录包含伊朗

承诺不寻求发展核武器，但除此之外没有具体的让步内容。备忘录规定，将有一个为期 60

天的窗口期，用于就伊朗的核承诺和美国的制裁减免进行谈判，议程上的首要问题是如何处

置伊朗现有的浓缩铀库存以及限制进一步的浓缩活动，特朗普希望尝试修改这一部分。伊朗

方面表示，如果最终文本获得批准，我们将进入一个为期 60 天的细节磋商阶段，如果美方

不履行承诺，伊朗可能退出该协议，国际油价回落后风险类资产价格有所反弹。美国 4 月

PCE 同比+3.8%，创三年新高，经济存在滞胀风险，剔除食品和能源的核心 PCE 同比+3.3%，

能源价格上行压力正在向更广泛的经济领域传导，个人消费支出环比+0.4%不及预期，消费

疲软趋势愈发明显，沃什上任后美联储货币政策或陷入两难境地，年内降息预期持续收敛。

欧央行警告特朗普主导的中东冲突正将全球经济推向危机边缘，主要经济体资产价格和债务

水平的可持续性受到质疑，一旦发生系统性风险，金融危机爆发的可能性将大幅上升，若能

源中长期供应面临中断，投资者可能重新评估欧元区的主权风险，进一步放大金融市场的波

动。国内方面，中国 5月官方制造业 PMI为 50，环比-0.3%，位于临界点，我国制造业总体

生产经营活动保持良好扩张势头。其中大型企业 PMI 为 51.1，环比上行 0.9%，分项数据来

看，其中生产指数为 51.2，比上月下降 0.3 个百分点，仍高于临界点，表明制造业生产活

动保持扩张。新订单指数为 49.9，比上月下降 0.7 个百分点，表明制造业市场需求景气水

平有所回落。原材料库存指数为 48.6，比上月下降 0.7 个百分点，表明制造业主要原材料

库存量下降。从业人员指数为 48.6，比上月下降 0.2 个百分点，表明制造业企业用工景气

水平有所回落。供应商配送时间指数为 49.2，比上月下降 0.3 个百分点，表明制造业原材

料供应商交货时间较上月继续延长。 

供需方面，印尼 Grasberg复产进度缓慢，配套的 Manyar和 PT Gresik冶炼厂仍无料可

炼，预计前面复产将不早于 2027 年年底，此外，硫磺和硫酸贸易中断制约非洲刚果和智利

湿法铜产量，非美地区显性库存偏低，国内硫酸利润下滑后冶炼厂降低符合运行，供应端总

体保持收敛。从需求来看，电网投资项目建设有序推进，电缆线企业开工率回升，湿热气候

或令空调消费有望回暖，新能源汽车销量增速转正，AI 数据中心建设进度较快，新趋势替

代旧动能提供边际增量，非美地区库存偏低运行，国内近月 C结构转向平水。 

整体来看，美伊未能最终敲定谅解备忘录协议，但双方尝试修改细节寻求部分让步，美

国核心通胀高企令降息预期承压，市场风偏改善程度有限；基本面上，中断矿山复产缓慢，

下游消费稳健增长，非美库存偏低运行，紧平衡仍然贯穿基本面逻辑叙事，预计铜价短期将

延续震荡，关注地缘风险。 
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三、行业要闻 

 

1、日本 JX先进金属株式会社（JX Advanced Metals Corporation）、三井金属株式会

社（Mitsui Kinzoku Company）、丸红株式会社（Marubeni Corporation）以及三菱材料株

式会社（Mitsubishi Materials Corporation）达成业务整合最终协议，本次交易将把三菱

材料的业务资产包括铜精矿的采购以及相关产品的销售业务整合到由 JX、三井金属和丸红

共同组建的泛太平洋铜业有限公司（Pan Pacific Copper，简称 PPC），后续该标的业务将

划转至泛太平洋铜业有限公司全新设立的全资子公司运营。本次整合将为泛太平洋铜业带来

显著经营优势。公司将进一步扩大铜精矿采购规模，依托规模经济提升采购议价能力。同时，

通过整合各类通用职能、优化整体供应结构，有效提升生产与销售运营效率，实现降本增效，

持续优化盈利水平。此外，汇聚四家企业的优势和专长，可进一步优化销售组合，全方位强

化铜冶炼业务核心竞争力。 

2、巴拿马政府计划于今日公布针对第一量子矿业公司旗下科布雷巴拿马铜矿的最终第

三方审计报告。环境部长胡安·卡洛斯·纳瓦罗表示，报告完成后将“完全透明”地向公众

公开。目前该审计已完成六份初步报告，并进入最终技术分析与验证阶段。巴拿马工商部长

胡利奥·莫尔托称，总统何塞·劳尔·穆利诺将在审阅审计结果后决定矿山未来去向。随着

最终审计报告即将公布，巴拿马国内反采矿情绪再次升温。上周，多个民间组织在巴拿马城

举行示威，反对政府推动矿山重启，并要求政府回应公众对环境问题的担忧。抗议活动也令

市场重新联想到 2023 年全国性大规模示威所引发的政治与社会压力。此外，社交媒体近期

流传未经证实的消息，称初步审计结果指向矿山存在“不可逆环境破坏”及“利益分配失衡”

等问题。对此，巴拿马政府明确否认相关猜测，并强调只有最终正式报告才能作为判断矿山

环境合规性及未来命运的依据。 

3、5月 25日,全球最大铜生产国智利的核心矿区安托法加斯塔（Antofagasta）发生里

氏 6.9级地震。据美国地质调查局（USGS）测定，此次地震震源深度为 109公里。但地震未

造成人员伤亡，关键基础设施也基本完好。智利国家铜业公司（Codelco）表示，由于矿坑

能见度低、局部电力中断，公司暂停了部分生产活动。而必和必拓（BHP）和安托法加斯塔

矿业公司（Antofagasta PLC）则表示，其运营未受影响，各矿业公司已启动应急协议，并

暂时停止部分运营以检查设施。智利国家灾害预防和响应服务局（SENAPRED）表示，地震虽

引发了一些生产区域的滑坡，但没有收到受伤或其他重大紧急情况的报告。在矿业工人聚居

的卡拉马市（Calama）虽然出现了停电和部分区域断水，但其他关键基础设施未受影响。 
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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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