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宏观驱动不足，铜价延续高位震荡 

一、行情回顾  

本周铜价整体偏强运行。端午假期，因特朗普宣布从 6 月 4 日开始钢铁

和铝关税从 25%提升至 50%，市场担忧对于同样关税性质的铜关税也有可能从

目前市场预期的 25%提升至 50%，COMEX大涨。国内开盘后铜价高位回落。周

四夜盘公布的美国服务业 PMI 数据不及预期，市场对美联储降息预期回升，

铜价大幅拉涨。但周五晚上公布的美国非农就业数据超预期，又压制了市场

的降息预期，铜价回落。截至周五沪铜主力 2507 合约收于 78930 元/吨，周

内涨 1.71%；LME3月合约收于 9670.5美元/吨，周内涨 1.83%。 
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，本周市场到货环比继续增加，一方面进口铜仍有清关进口，

另一方面部分冶炼厂节假期间有所发货，国产货源到货入库量增加。周内铜
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价仍维持高位震荡运行，高铜价背景下，叠加盘面近月合约 BACK 结构月差同

样较大，下游企业采购情绪谨慎，市场消费仍难有明显提振，且下游订单表

现相对一般，日内需求主以刚需接货为主。部分持货商低价甩货情绪显现，

现货升水承压走跌。但周内电解铜出口盈利窗口持续扩大，部分国内大型冶

炼厂陆续新增计划出口量，周五洋山铜溢价大幅回落。炼厂增加出口，国内

库存有望维持低位，预计后续国内现货报价将保持坚挺。截至周五上海地区

现货报升水 75，广东地区报平水，华北地区报贴水 180元/吨。 

加工费方面，本周现货 TC 小幅回升 0.27 至-43.29 美元/吨。近期铜精

矿市场整体表现平静，成交有限，市场变化不大，加工费在一段时间内保持

稳定，市场参与者期望后续加工费能够回升，以传递积极信号。但由于整体

市场活跃度不高，回升幅度有限，尚未能有效带动市场交易的大幅增长。近

一月贸易商报盘在 -40 中底位，短期内加工费在该水平有一定支撑，未出现

大幅波动。市场参与者认为炼厂与贸易商的干净矿 TC 可成交价格在-42 至

-44。艾芬豪矿业 6月 3 日公布，继 2025 年 5 月 20日宣布卡库拉矿山暂停井

下开采作业后，卡莫阿铜业的工程团队正在更新卡库拉矿山东区和西区重启

作业的短期、中期、长期计划。预计 6 月下旬重启卡库拉西区地下采矿作业。

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，本周精废价差跟随铜价回升，周五报 1388 元/吨。本周铜价

偏强运行，但废铜现货市场成交清淡，交易量有所缩减。上游贸易商近期交

易热情不高，采购与销售两端的活跃度均处于较低水平。随着行业淡季的来

临，市场现货供应愈发紧张。下游厂家近期面临产销双重困境。一方面，原

料采购困难重重，废铜现货市场竞争激烈，一定程度上抑制了其采购需求；

另一方面，近期精废价差保持倒挂状态，而成品订单未见明显好转，部分厂

家甚至已出现减产或停产的情况。据 Mysteel 调研 20家废铜利废加工企业周

度采购量为 11093吨，环比上周减少 2556 吨，降幅 18.73%，废铜库存为 8630

吨，减少 730 吨（不含在途）。 

随着国内下游消费进入淡季，企业新增订单增长乏力，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环比下降 2.59

个百分点至 70.08%。本周精铜杆开工率环比下滑 1.03 个百分点至 74.87%。

六月淡季因素初显，加之本周铜价运行依然坚挺，压制了下游备货欲望，正

值端午假期，存在企业超预期减产去库的情况。展望后市，随部分大型企业

复产，预计下周精铜杆企业开工率将环比小幅上升，但多数企业对后市预期

https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
https://feitong.mysteel.com/
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较为悲观，若铜价无明显回调，下周精铜杆开工率仍存不及预期的可能。 
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 6 月 5 日上期所库存较前一周增加 1613 吨至 10.7 万吨；其中上海

地区下降 989 吨，广东地区增加 3995 吨，江苏地区下降 1393 吨。伦铜库存

较前一周下降 1.7 万吨至 13.2 万吨，其中欧洲地区下降 3375 吨，亚洲地区

下降 1.4万吨。COMEX铜库存增加 7248吨至 18.78万吨。保税区库存下降 3400
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吨至 5.51 万吨。 

截至到 6 月 3 日，CFTC 非商业多头持仓较前一周增加 1305 吨至 7.1 万

手，非商业空头持仓较前一周下降 208 手至 4.7 万手。净多头较前一周增加

1513至 2.4万手。 
图表 14：显性库存及保税区库存变化 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

库存小计:阴极铜:总计 COMEX:铜:库存 总库存:LME铜
 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

库存:铜:上海保税区
 

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 

周五晚上公布的美国非农就业数据好于预期，市场对美联储降息预期下

降，铜价高位回落。5月国内消费有所走弱，下游接货意愿回落；6月国内消

费仍处于淡季，近期国内库存有所累库，出口窗口打开，炼厂积极布局出口，

短期基本面对铜价支撑减弱。但 LME 库存持续下降，LME市场 BACK 结构扩大；

预计在 COMEX 与 LME 套利空间下，美国市场虹吸效应仍在，后续 LME 大概率

将延续降库，LME 现货偏紧。中期铜矿短缺的形势依然较为严峻。铜消费在

电网高增长提振下韧性较强，铜基本面偏强。但短期宏观面缺乏驱动，铜价

或延续高位震荡运行；中期对铜价偏乐观，可考虑逢低建仓。 
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