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铜价高位震荡，静待驱动 

一、行情回顾  

因 5 月国内消费走弱，且宏观驱动不强，本周铜价窄幅震荡运行。周四

因美国 20 年期美债拍卖疲软引发美股、美债、美元均走弱，对铜价有所拖累；

周五公布的美国 5月 Markit 制造业 PMI 好于预期，铜价止跌回升。周五夜盘

在美铜大幅拉涨的提振下，铜价偏强运行，COMEX与 LME价差扩大至 1100 美

元/吨以上。截至周五沪铜主力 2506 合约收于 77790 元/吨，周内跌 0.45%；

LME3月合约收于 9614 美元/吨，周内涨 1.84%。 
图表 1：伦铜电三合约走势图（日 K线） 

资料来源：文华财经软件 

图表 2：沪铜主连走势图（日 K线） 

 资料来源：文华财经软件 

二、现货市场 

现货市场，本周市场到货继续表现增加，由于前期进口比价适时盈利，

部分保税仓库仓单货源清关流入，进口铜仍有增量，但周内冶炼厂发货依旧

有限，国产货源到货难有持续性增加。周内铜价仍维持高位震荡运行，但部
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分时间随着绝对价格下移，下游新增订单有所增加，同时现货升水高位走跌

明显，下游入市采购补库情绪表现提振，整体消费相对有所回升，但市场谨

慎观望情绪仍存。周内升水回落明显，随着交割仓单货源大量流出补充市场，

部分持货商积极甩货情绪显现，现货升水惨遭抛售。下周临近端午节假，下

游企业预计存在一定备货需求，下周升水重心预计上抬。截至周五上海地区

现货报升水 165，广东地区报升水 220，华北地区报贴水 90元/吨。 

加工费方面，本周现货 TC 延续跌势，小幅回落 1.23 至-44.28美元/吨。

本周铜精矿现货市场活跃度较低，铜精矿现货市场较为冷清，现货市场 TC成

交有限，TC 小幅下降。BHP 针对冶炼厂 7 月船期，作价期 M+3 货物，截标价

格为-45美元/干吨，较上次截标价格-44 美元/干吨有小幅下降。近期市场成

交有限，市场整体交易氛围较为平静，市场参与者主要关注安托的半年谈判。

由于卡库拉矿山东区上周发生多次矿震，卡莫阿铜业高级管理层决定于 5 月

18 日暂停井下作业。5 月 22 日，自由港印尼公司（Freeport Indonesia）称，

其位于东爪哇岛、耗资 37 亿美元的 Manyar 冶炼厂在去年因火灾停产后已提

前恢复运营，预计将于 6 月第四周投产，预计将在 12 月达到满负荷生产。 

废铜方面，本周铜价窄幅震荡，但精废价差回落，周五报 867 元/吨。本

周废铜现货市场活跃度有所降低。上游贸易商近期操作趋于保守，当前铜价

处于横盘震荡阶段，为规避风险，贸易商高位接货的意愿较低；下游厂家近

期采购报价与货商报价基本持平，废铜贸易的利润空间极为有限，极大地挫

伤了市场参与者的积极性。尽管下游铜厂目前的原料库存仍维持在安全水平

之上，但近期原料端缺乏实质性成交，库存持续消耗，预计下周多数厂家将

面临生产压力。随着行业淡季的临近，成品端订单难有显著改善，下游厂家

产销两难的困境仍需等待拐点的到来。据 Mysteel 调研 20家废铜利废加工企

业周度采购量为 12528 吨，环比上周减少 3022 吨，降幅 19.43%，废铜库存

为 8820 吨，减少 1150 吨（不含在途）。 

临近淡季，企业新增订单增长发力，本周线缆及精铜杆企业开工率均有

所下滑。据 SMM 调研，本周铜线缆企业开工率为 82.34%，环比下降 1.05 个

百分点。随着企业在手订单不断消耗而新订单增长已略显乏力，本周企业开

工率环比走弱。某大型企业表示，截至当前其 5 月生产用铜虽同比增长约 6%，

但其本月新订单金额同比下降近 20%。除需求走弱以外，铝线缆类订单的增

长也对铜线缆开工造成挤压。 

本周精铜杆开工率超预期下滑至 70.64%，环比下滑 2.62 个百分点。当

前铜价底部支撑仍存，铜价维持高位震荡，下游企业观望情绪重，虽精铜杆

企业出货量基本稳定，然新增订单有所走弱，有大型企业超预期减产，致使
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本周开工率下滑。 
图表 3：LME 铜升贴水                     图表 4：上海地区升贴水 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所                 资料来源：SMM 新湖期货研究所 

图表 5：广东地区升贴水                  图表 6：华北地区升贴水 
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资料来源：SMM 新湖期货研究所 

图表 7：铜精矿加工费                    图表 8：铜矿港口库存 
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资料来源：SMM 新湖期货研究所                 资料来源：Mysteel  新湖期货研究 
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图表 9：精废价差及进口利润 
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资料来源：WIND SMM 新湖期货研究所 

图表 10：精铜杆企业周度开工率           图表 11：线缆企业周度开工率 
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资料来源：SMM  新湖期货研究所                 资料来源：SMM 新湖期货研究所 

图表 12：利废企业废铜成交量              图表 13：洋山铜溢价 
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资料来源：Mysteel 新湖期货研究所               资料来源：Mysteel 新湖期货研究所 

三、库存情况 

截至 5 月 23 日上期所库存较前一周下降 9471 吨至 9.8 万吨；其中上海

地区下降 3010 吨，广东地区下降 3091吨，江苏地区下降 3370 吨。伦铜库存

较前一周下降 1.46 万吨至 16.4 万吨，其中欧洲地区下降 725 吨，亚洲地区

下降 1.4万吨。COMEX 铜库存增加 5967吨至 17.5 万吨。保税区库存下降 1.59
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万吨至 6.68万吨。 

截至到 5 月 20 日，CFTC非商业多头持仓较前一周下降 2911 吨至 6.9 万

手，非商业空头持仓较前一周下降 2427 手至 4.8 万手。净多头较前一周下降

484 至 2.1 万手。 
图表 14：显性库存及保税区库存变化 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所 

图表 15：SHEF 库存及伦铜库存—分地区 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所 

图表 16：CFTC 持仓 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所  
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五、行情展望 

周五夜盘美铜大幅上涨带动铜价偏强运行，CL 价差扩大至 1100 美元/吨

以上。周四公布的美国 5 月 Markit 制造业 PMI 初值 52.3，创三个月新高，

美国经济数据好转，对铜价有所提振。从基本面来看，5 月国内消费有所走

弱，下游接货意愿回落，对铜价有所压制。本周国内库存再次开启去库，目

前库存处于低位；LME 库存持续去化，BACK 结构维持；国内及 LME 市场现货

均偏紧。另外铜精矿加工费持续下滑，已降-40美元/吨以下，铜矿短缺的形

势依然较为严峻。铜消费在电网及新能源领域提振下韧性较强，铜基本面偏

强。但目前宏观氛围仍不稳固，宏观面缺乏利多驱动，预计短期铜价将延续

高位震荡。但中期对铜价依然偏乐观，可考虑逢低建仓。 
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