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核心观点及策略 

2026年 6月 22日 

尾部风险仍存，铜价偏弱震荡 

⚫ 上周铜价偏弱震荡，主因伊朗再次威胁封锁海峡引发市场

担忧，美伊瑞士会谈在混乱中启动尾部风险仍存；另一方

面，美联储6月按兵不动但政策声明总体偏鹰，有9名官员

认为年内至少有一次加息，市场风险偏好承压。基本面来

看，海外精矿供应偏紧，国内电铜产量回升，进口边际改

善，新兴产业消费表现稳健，社会库存低位下探，而美铜

库存高位上行，全球维持结构性错配，内贸现货升水收窄，

内盘近月转向平水。 

⚫ 整体来看，虽然美伊达成谅解备忘录但中东局势不确定性

较强，美联储6月货币政策基调偏向鹰派，市场风偏回落；

基本面上，精矿干扰率持续上升，非美地区供应维持紧平

衡，国内社会库存低位下探，新兴产业消费保持旺盛活力，

预计铜价短期将维持高位震荡，关注地缘风险和美联储政

策路径。 

⚫ 风险因素：美伊最终达成核协议，霍尔木兹海峡全面开放，

美国通胀渐进式降温 
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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 19 日 6 月 12 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 13587.00  13713.50  -126.50  -0.92% 美元/吨 

COMEX 铜 633.7 647.4 -13.7 -2.12% 美分/磅 

SHFE 铜 92970.00  92690.00  280.00  0.30% 元/吨 

国际铜 92690.00  92690.00  0.00  0.00% 元/吨 

沪伦比值 6.84  6.76  0.08      

LME 现货升贴水 -68.38  -52.67  -15.71  29.83% 美元/吨 

上海现货升贴水 20 30 -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 19 日 6 月 12 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 352150 364100 -11950 -3.28% 吨 

COMEX 库存 652197 650412 1785 0.27% 短吨 

SHFE 库存 143857 188229 -44372 -23.57% 吨 

上海保税区库存 46800 50300 -3500 -6.96% 吨 

总库存 1195004 1253041 -58037 -4.63% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价偏弱震荡，主因伊朗再次威胁封锁海峡引发市场担忧，美伊瑞士会谈在混乱中

启动尾部风险仍存；另一方面，美联储 6月按兵不动但政策声明总体偏鹰，有 9名官员认为

年内至少有一次加息，市场风险偏好承压。基本面来看，海外精矿供应偏紧，国内电铜产量

回升，进口边际改善，新兴产业消费表现稳健，社会库存低位下探，而美铜库存高位上行，

全球维持结构性错配，内贸现货升水收窄，内盘近月转向平水。 

库存方面: 截至 6月 19日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计 125.3万吨，全球库

存小幅增加。其中 LME 铜库存下降 1.5万吨，注销仓单比例升至 38.5%；上期所库存增加 1.8

万吨，低位逐步回升；上海保税区库存增加 0.75吨，上周洋山铜仓单溢价降至 60美金，美

铜溢价高企后进口货到港量有所回落，整体来看美铜库存高位上行，国内库存低位反弹，沪

伦比值降至 7.63，主因近期人民币大幅升值。 

宏观方面：伊朗军方于当地时间 20 日宣布再次封锁霍尔木兹海峡，并警告试图通行的
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船只远离海峡，伊朗议会国家安全和外交政策委员会发言人雷扎伊表示，伊朗不信任美国，

不会与其实现关系正常化。雷扎伊强调，目前伊美处于敌对状态，伊朗正在为可能的另一场

战争做准备。伊朗革命卫队表示，武装部队已进入高度戒备状态，准备好抵御任何潜在敌人

的侵犯和违反协议的行为，捍卫国家安全、尊严和利益。上周末，美国副总统万斯计划启程

前往瑞士将与伊朗代表团展开新一轮谈判，尚未确定伊朗在最终核协议中能够作出妥协，中

东局势存在尾部风险。美联储今夜凌晨维持利率不变，但 19 名官员中有多达 9 名官员认为

年底前至少有一次加息，仅有 1名官员认为今年可能降息，整体政策基调仍倾向于鹰派。沃

什会后表示，美联储将坚守 2%的通胀目标，在达到目标之前没有理由重新审视这一目标，

美联储并未提供新的点阵图，未来政策声明将更加简短并删除前瞻性指引，尽管中东冲突带

来不确定性，美国经济仍以稳健步伐扩张，就业市场同步增长，预计今年 GDP 增速将小幅下

调，整体货币政策基调偏鹰。国内方面，国家统计局数据，中国 5月规模以上工业增加值同

比+4.5%，1-5月累计同比增长 5.4%。其中，煤炭开采和洗选业增长 3.5%，石油和天然气开

采业增长 1.5%，农副食品加工业增长 1.5%，酒、饮料和精制茶制造业下降 2.7%，纺织业增

长 2.6%，化学原料和化学制品制造业增长 0.3%，非金属矿物制品业下降 5.6%，黑色金属冶

炼和压延加工业增长 1.6%，有色金属冶炼和压延加工业下降 4.5%，通用设备制造业增长 6.7%，

专用设备制造业增长 9.1%，汽车制造业增长 8.3%，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备

制造业增长 7.4%，电气机械和器材制造业增长 4.7%，计算机、通信和其他电子设备制造业

增长 17.0%，电力、热力生产和供应业增长 8.7%。 

供需方面，力拓旗下位于蒙古的 OT铜矿遭遇当地反对势力组织阻拦导致出口运输中断，

该项目离我国边境仅 80 公里，预计影响偏短期，巴拿马铜矿下半年复产依然无望，赞比亚

Kansanshi二期增产有限或将进一步拖累第一量子今年铜产量，全球精矿新增项目极为有限。

从精铜来看，232调查结果出炉前美铜库存高位持续上行，而非美地区供应逐步趋紧。从需

求端来看，电网投资项目加速建设，电缆线企业开工率维持 75%左右，新能源汽车产销增速

转正，AI 数据中心建设不断加快，PCB 带动电子铜箔消费表现强劲，半导体引线框架及 AI

芯片封装等提供边际增量，传统消费略显疲态但占比下降，总需求维持稳中有增，国内社会

库存低位下探，国内盘面近月回归平水，关注 7月以后淡季需求持续性。 

整体来看，虽然美伊达成谅解备忘录但中东局势不确定性较强，美联储 6 月货币政策基

调偏向鹰派，市场风偏回落；基本面上，精矿干扰率持续上升，非美地区供应维持紧平衡，

国内社会库存低位下探，新兴产业消费保持旺盛活力，预计铜价短期将维持高位震荡，关注

地缘风险和美联储政策路径。 

 

 

 

 

三、行业要闻 
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1、上周三，蒙古当地抗议者阻止了力拓旗下位于蒙古的奥尤陶勒盖矿的铜精矿出口，

扰乱了世界上最重要的铜项目之一的货物运输。这次由激进改革运动组织的示威活动，暂时

中断了一条用于运输巨型铜金矿生产的精矿道路上的交通。该组织要求蒙古获得更大的采矿

收入份额，这重新引发了一场长期以来的辩论，尽管蒙古进行了几十年来资源开发，但该国

的贫困问题仍然普遍存在。奥尤陶勒盖公司在 Facebook 上发布的声明中表示，封锁始于当

地时间上周三上午 9点，阻止卡车将精矿运送到中国边境。该公司警告说，中断可能会造成

不履行合同义务的风险，并造成国家预算的重大中断，同时损害蒙古在国际投资者中的声誉。 

2、6月 16日，加拿大哈德贝矿业（HudbayMinerals）宣布，旗下位于加拿大不列颠哥

伦比亚省（BritishColumbia）的铜山铜矿（CopperMountainMine）纽英格贝尔扩建项目

（NewIngerbelleProject）正式开工。项目预计将把矿山服务年限延长至 2040 年以后，并

提升运营效率及长期铜产量。根据现有储量测算，纽英格贝尔项目全生命周期预计生产铜约

75万吨、黄金约 90万盎司和白银约 550万盎司。项目主要通过扩展现有英格贝尔矿坑边坡

开发高品位矿体，剥采比约为当前采区的三分之一，并利用铜山铜矿现有选矿厂及采矿设施。

哈德贝表示，该项目预计将为不列颠哥伦比亚省创造超过 115亿加元 GDP、维持 800多个直

接就业岗位，并带来超过 22亿加元劳动收入。 

3、Hudbay Minerals 周二为旗下位于加拿大不列颠哥伦比亚省的铜山铜矿（Copper 

Mountain Mine）New Ingerbelle 扩建项目举行了正式开工仪式。 New Ingerbelle扩建项

目预计能将铜山铜矿的矿山寿命延长至 2040年以后，提高运营效率并支持长期铜生产。 该

扩建项目旨在开采更高品位的矿化带，其剥采比约为当前采矿区的三分之一。 根据现有储

量估算，New Ingerbelle项目在矿山剩余寿命内预计可生产约 75万吨铜、90万盎司黄金和

550 万盎司白银。 Ingerbelle 矿坑曾在 1972 年至 1980 年间进行开采，随后在 1995 年至

1996 年间再次开采。 此次开工前不久，不列颠哥伦比亚省政府将 New Ingerbelle 项目列

入其优先资源项目清单。 New Ingerbelle扩建项目于 2月 19日获得了不列颠哥伦比亚省

大型矿山办公室（Major Mines Office）的关键采矿许可，审查流程自 2025年 4月开始。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

四、相关图表 
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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%

0
50,000
100,000
150,000
200,000
250,000
300,000
350,000
400,000
450,000

2
0
2
4
-0
8
-1
9

2
0
2
4
-1
1
-1
9

2
0
2
5
-0
2
-1
9

2
0
2
5
-0
5
-1
9

2
0
2
5
-0
8
-1
9

2
0
2
5
-1
1
-1
9

2
0
2
6
-0
2
-1
9

2
0
2
6
-0
5
-1
9

LME铜库存 LME铜注销仓单占比吨

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

2
0
2
4
-0
3
-2
1

2
0
2
4
-0
6
-2
1

2
0
2
4
-0
9
-2
1

2
0
2
4
-1
2
-2
1

2
0
2
5
-0
3
-2
1

2
0
2
5
-0
6
-2
1

2
0
2
5
-0
9
-2
1

2
0
2
5
-1
2
-2
1

2
0
2
6
-0
3
-2
1

COMEX铜未注册仓单占比

COMEX铜库存吨

-400
-300
-200
-100
0
100
200
300
400
500

35,000

45,000

55,000

65,000

75,000

85,000

95,000

105,000

115,000

2
0
2
5
-0
5
-0
9

2
0
2
5
-0
6
-0
9

2
0
2
5
-0
7
-0
9

2
0
2
5
-0
8
-0
9

2
0
2
5
-0
9
-0
9

2
0
2
5
-1
0
-0
9

2
0
2
5
-1
1
-0
9

2
0
2
5
-1
2
-0
9

2
0
2
6
-0
1
-0
9

2
0
2
6
-0
2
-0
9

2
0
2
6
-0
3
-0
9

2
0
2
6
-0
4
-0
9

2
0
2
6
-0
5
-0
9

2
0
2
6
-0
6
-0
9

上海现货铜升贴水
元/吨 元/吨

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

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

2
0
2
5
-0
5
-1
4

2
0
2
5
-0
7
-1
4

2
0
2
5
-0
9
-1
4

2
0
2
5
-1
1
-1
4

2
0
2
6
-0
1
-1
4

2
0
2
6
-0
3
-1
4

2
0
2
6
-0
5
-1
4

广东1#废铜市场价 富宝精废价差
元/吨

-400
-300
-200
-100

0
100
200
300
400
500

2
0
2
4
-0
8
-2
6

2
0
2
4
-1
0
-2
6

2
0
2
4
-1
2
-2
6

2
0
2
5
-0
2
-2
6

2
0
2
5
-0
4
-2
6

2
0
2
5
-0
6
-2
6

2
0
2
5
-0
8
-2
6

2
0
2
5
-1
0
-2
6

2
0
2
5
-1
2
-2
6

2
0
2
6
-0
2
-2
6

2
0
2
6
-0
4
-2
6

现货升贴水：1#电解铜上海有色
元/吨

-150
-100
-50
0
50
100
150
200
250
300
350

2
0
2
5
-0
5
-2
0

2
0
2
5
-0
6
-2
0

2
0
2
5
-0
7
-2
0

2
0
2
5
-0
8
-2
0

2
0
2
5
-0
9
-2
0

2
0
2
5
-1
0
-2
0

2
0
2
5
-1
1
-2
0

2
0
2
5
-1
2
-2
0

2
0
2
6
-0
1
-2
0

2
0
2
6
-0
2
-2
0

2
0
2
6
-0
3
-2
0

2
0
2
6
-0
4
-2
0

2
0
2
6
-0
5
-2
0

LME0-3升贴水
美元/吨



  铜周报 

敬请参阅最后一页免责声明 7 / 10 
 

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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