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核心观点及策略 

2026年 6月 8日 

加息预期升温，铜价高位调整 

⚫ 上周铜价高位调整，主因美国5月非农数据大超预期，美

联储鹰派官员倾向于加息控制通胀，美伊谈判因伊朗资产

冻结问题陷入僵局，中东局势存在尾部风险；此外，上周

费城半导体指数大幅下挫，AI叙事面临估值回归风险。基

本面来看，Codelco一季度铜产量同比下滑，南美和湿法

铜产量困境难解，国内5月电铜产量再创新高，下游消费

保持平稳，国内库存延续下探，内贸现货贴水缩小，内盘

近月转向C结构。 

⚫ 整体来看，强劲非农助推加息预期，美伊至今未能达成任

何书面协议且停火协议濒临破裂，美国半导体指数大幅走

弱，美元反弹拖累海外市场风偏降温；基本面上，智利一

季度铜产量下滑，国内电铜产量持续上行，下游消费稳健

增长，社会库存低位下探，232调查前美铜溢价持续走高

引导全球贸易流向，预计铜价短期将转入调整。 

⚫ 风险因素：中东冲突迅速终止，海外矿山干扰率上升 
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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 5 日 5 月 29 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 13517.00  13611.50  -94.50  -0.69% 美元/吨 

COMEX 铜 627.55 639.4 -11.85 -1.85% 美分/磅 

SHFE 铜 105150.00  105000.00  150.00  0.14% 元/吨 

国际铜 93380.00  93200.00  180.00  0.19% 元/吨 

沪伦比值 7.78  7.71  0.07      

LME 现货升贴水 -29.18  -36.29  7.11  -19.59% 美元/吨 

上海现货升贴水 -65 -75 10   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 5 日 5 月 29 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 379225 389425 -10200 -2.62% 吨 

COMEX 库存 644546 640181 4365 0.68% 短吨 

SHFE 库存 169494 176396 -6902 -3.91% 吨 

上海保税区库存 42800 37400 5400 14.44% 吨 

总库存 1236065 1243402 -7337 -0.59% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价高位调整，主因美国 5月非农数据大超预期，美联储鹰派官员倾向于加息控制

通胀，美伊谈判因伊朗资产冻结问题陷入僵局，中东局势存在尾部风险，此外，费城半导体

指数大幅下挫，AI 叙事面临估值回归风险。基本面来看，Codelco 一季度铜产量同比下滑，

南美和湿法铜产量困境难解，国内 5月电铜产量再创新高，下游消费保持平稳，国内库存延

续下探，内贸现货贴水缩小，内盘近月转向 C结构。 

库存方面: 截至 6月 5日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计 123.6 万吨，全球库

存延续回落。其中 LME 铜库存下降 1.02 万吨，注销仓单比例升至 36.7%；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 0.54吨，上周洋山铜仓单溢价降至 65美金，

进口窗口关闭后海外到港量有所减少，整体来看美铜库存高位上行，国内库存低位下探，沪

伦比值升至 7.78。 

宏观方面：美国 5 月非农新增就业人数增加 17.2 万人，大幅超预期的 8.8 万人，5 月
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失业率维持 4.3%，其中 3 月和 4 月合计上修 9.3 万人，创近两年以来就业市场最佳表现，

数据公布后，两年期美债收益率飙升至 4.1%，市场继续计价年内存在的加息风险。美联储

官员哈玛克表示，随着劳动力市场似乎趋于平衡，近期加息可能是合适的，就业报告再次证

实，劳动力市场似乎大致处于平衡状态，其表示，失业率保持在 4.3%，这与我所定义的充分

就业基本一致，鉴于经济前景的不确定性，目前保持利率稳定是合理的。但如果近期趋势持

续下去，可能很快就需要采取行动了。上周早前，美军中央司令部在社交媒体发文说，美军

击落 4 架伊朗向霍尔木兹海峡发射的攻击无人机，随后空袭伊朗戈鲁克地区和格什姆岛的

沿海雷达站，伊朗表示已对四艘试图未经许可穿越霍尔木兹海峡的邮轮进行开火，伊朗外交

部发布美国关于违反停火协议的声明，而后特朗普称美国将尽快从伊朗战事中脱身，其表示

正处于结束伊朗战争的最后谈判阶段，但双方至今并未达成任何书面协议及明显的突破性进

展；此外，美国对古巴采取军事行动的概率升至 55%，其已从边缘事件变成需要纳入观察的

风险变量。外媒消息称，日本央行正考虑 6月启动加息，但鉴于中东局势高度不确定，官员

们将在最后一刻尽量收集更多数据和信息后才作出最终决定。国内方面，中国 5月官方制造

业 PMI 维持 50，位于荣枯线临界点，环比-0.3%，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%，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%，

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%，表明制造业

企业用工景气水平有所回落；而供应商配送时间指数为 49.2，比上月下降 0.3%，表明制造

业原材料供应商交货时间较上月继续延长，我国制造业总体维持企稳向好的势头。 

供需方面，Codelco 一季度铜产量同比-8%，KCM旗下位于赞比亚的 Nchanga 冶炼厂开启

为期 60 天的停产检修计划，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，

232调查结果出炉前美国进口贸易商提前囤货，美铜库存持续类增后，海外非美地区供应趋

紧，国内 5月铜产量升至 116万吨，再创单月历史新高。从需求来看，电网投资项目平稳推

进，电缆线订单充裕，新能源汽车产销回归旺季周期，AI数据中心建设进度较快，但房地产

竣工低迷，白电二季度排产同比降幅扩大，总体需求端保持一定韧性，国内社会库存延续下

探，国内盘面近月回归 C结构。 

整体来看，强劲非农助推加息预期，美伊至今未能达成任何书面协议且双方停火协议濒

临破裂，美国半导体指数大幅走弱，美元反弹拖累海外市场风偏降温；基本面上，智利一季

度铜产量下滑，国内电铜产量持续上行，下游消费稳健增长，社会库存低位下探，232调查

前美铜溢价持续走高引导全球贸易流向，预计铜价短期将转入调整。 
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三、行业要闻 

 

1、赞比亚政府宣布将铜精矿出口 10%关税豁免政策延长至 2026 年 9 月 30 日，以缓解

国内主要冶炼厂检修期间未加工铜精矿库存积压问题。该政策最初于 2025年 8 月实施，共

覆盖约 27.17 万吨铜精矿出口。根据赞比亚政府公告，由国际资源控股公司（IRH）与赞比

亚国有矿业投资公司（ZCCM-IH）共同持有的莫帕尼铜矿公司（Mopani Copper Mines）获得

10 万吨免税出口配额，为所有企业中最高。巴里克矿业（Barrick Mining）旗下卢姆瓦纳

矿业公司（Lumwana Mining Company）获得 5.7万吨配额，第一量子矿业（First Quantum 

Minerals）及恩卡纳矿业与矿物加工公司（Nkana Mining and Minerals Processing）分别

获得约 4.3万吨配额。 

2、韦丹塔（Vedanta）旗下孔科拉铜业公司（Konkola Copper Mines，KCM）已启动对

赞比亚恩昌加（Nchanga）冶炼厂为期 60天的检修和维护工作，旨在提升运营效率、设备可

靠性及长期生产表现。根据赞比亚矿业部数据，KCM 在 2025 年的铜产量为 8.02 万吨，KCM

的长远目标是到 2030 年将年产量提升至 30万吨，这也符合赞比亚全国铜产量从 2025年的

89.03 万吨提升至 2031 年的 300 万吨的发展目标。此次停产检修意味着赞比亚三大主要铜

冶炼厂将在 6 月至 9 月中旬期间陆续进行检修维护，其中包括莫帕尼（Mopani）及谦比希

（Chambishi）冶炼厂。在当前中东地缘冲突扰乱全球硫酸供应的背景下，集中检修可能进

一步收紧铜和硫酸产量。为了降低停产带来的局部影响，KCM 表示在恩昌加停产维护期间，

将通过外部采购及恩昌加自有日产 500吨硫酸厂，持续向恩昌加尾矿浸出厂供应硫酸，以确

保能够正常从库存废料中回收铜。 

3、智利国家铜业公司（Codelco）公布第一季度业绩报告，报告显示，一季度公司自有

精炼铜产量达 27.2万吨，同比下降 8.1%。若计入所持股权产能埃尔阿布拉（ElAbra）铜矿

49%权益、南美英美资源（Anglo American Sur）铜矿 20%权益、克布拉达布兰卡

（QuebradaBlanca）铜矿 10%权益，合计总产量为 30 万吨精炼铜，同比下降 7.5%。与此同

时，智利国家统计局（INE）公布数据显示，2026年 4月智利铜产量为 39.99万吨，同比大

幅下降 13.8%，较去年同期的 46.40万吨出现下滑。其中原因除上年同期基数较高外，主要

受部分矿山矿石品位下降、开采重心向深部及低品位矿体转移，以及部分项目产能释放进度

较预期偏缓等因素影响。 
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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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