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内容提要 

 行情回顾 

沪铜主力合约 CU2107 维持震荡走势，收于 71770 元/吨，周

涨幅 1.21%。 

 后市展望 

供应端，短期铜矿偏紧格局继续缓解，加工费 TC 周环比回

升 0.72 美元/吨，至 36.84 美元/吨。智利、秘鲁等主要产铜国家

疫情仍较为严重，智利（全球最大产铜国）每日确诊人数维持在

7000 人以上高位，铜矿产出干扰的隐忧仍在。 

需求端，国内经济逐步回归正常化，从季节性角度看，国内

下游逐步进入季节性淡季，铜消费力度边际转弱概率较大。 

海外欧美主要经济体延续复苏中，主要国家制造业景气度处

于高位，随着疫苗接种推进，疫情缓解，经济恢复，海外铜消费

稳中向好。 

库存方面，国内社会库存（上海、广东、江苏三地库存）周

环比去库 2.23 万吨。全球角度看，三大交易所叠加保税区库存

下滑 1.17 万吨。 

情绪层面，美国通胀高企，货币政策转向预期有所增强。国

内政策对大宗商品涨价的关注度不减，市场情绪起伏不定，干

扰铜金融属性。 

综上，我们认为基本面上供需两端推动铜价上行的逻辑逐步

弱化，短期主导铜价的因素主要是海内外政策的不确定性，铜价

大概率延续震荡走势。仅供参考。 
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 策略建议 

观望 

 风险提示 

疫情反复；欧美实体经济恢复不及预期；宏观货币政策变化

超预期。 
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1.行情回顾 

表1：铜价上周主要数据变化 

指标名称 2021-06-11 2021-06-04 变动 幅度 

沪铜持仓量 319,775  331,517  -11,742  -3.54% 

沪铜周日均成交量 220,652  286,470  -65,818  -22.98% 

沪铜主力收盘价 71,770  70,910  860  1.21% 

长江电解铜现货价 70,820  71,170  -350  -0.49% 

SMM 铜现货升贴水, 140  80  60  - 

精废铜价差 1,422  1,755  -333  -18.97% 

伦铜电 3 收盘价(美元/吨) 9,995.0  9,960.0  35.0  0.35% 

LME 现货升贴水(0-3) (美元/吨) - -15.50  - - 

上海洋山铜溢价均值(美元/吨) 22.0  28.0  -6.0  - 

   数据来源：Wind，兴证期货研发部 

        表2：铜库存上周变化（单位：万吨） 

指标名称 2021-06-11 2021-06-04 变动 幅度 

LME 总库存 13.25  12.47  0.78  6.24% 

COMEX 铜库存 5.12  5.40  -0.28  -5.14% 

SHFE 铜库存 18.10  20.17  -2.07  -10.28% 

保税区库存 44.50  44.10  0.40  0.91% 

库存总计 80.96  82.14  -1.17  -1.43% 

  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

表3：CFTC持仓变动（单位：张） 

CFTC 持仓 2021-06-08 2021-06-01 变动 幅度 

总持仓 249,910  248,544  1,366  0.55% 

基金空头持仓 42,343  40,727  1,616  3.97% 

基金多头持仓 67,039  68,342  -1,303  -1.91% 

商业空头持仓 87,197  91,698  -4,501  -4.91% 

商业多头持仓 26,836  26,028  808  3.10% 

基金净持仓 24,696  27,615  -2,919  - 

商业净持仓 -60,361  -65,670  5,309  - 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.现货与库存 

图1：LME各品种2019年以来涨跌幅 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图2：沪铜期限结构（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图3：国内铜现货升贴水（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图4: 铜现货价格（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图5：LME铜现货升贴水（单位：美元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图6：洋山铜溢价（单位：美元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图7：进口铜盈亏（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图8：三大交易所叠加保税区库存（单位：万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图9：上期所库存（单位：吨） 图10：LME铜库存（单位：吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3.供需情况 
 
3.1 TC、国内电解铜产量 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图11：COMEX库存（单位：吨） 图12：保税区库存（单位：万吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图13：铜精矿加工费TC（单位：美元/吨） 

 

数据来源： SMM，兴证期货研发部 
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3.2 废铜 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图14：国内电解铜产量（单位：万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图15：精废铜价差（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图16：废铜进口（单位：万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3.3 下游需求 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.宏观经济 

图17：铜杆开工率情况（单位：%） 图18：电线电缆开工率情况（单位：%） 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部 

图19：铜管开工率情况（单位：%） 图20：铜板带箔开工率情况（单位：%） 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部 

图21：美元指数与铜价 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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5.后市展望 

供应端，短期铜矿偏紧格局继续缓解，加工费 TC 周环比回升 0.72 美

元/吨，至 36.84 美元/吨。智利、秘鲁等主要产铜国家疫情仍较为严重，智

利（全球最大产铜国）每日确诊人数维持在 7000 人以上高位，铜矿产出干

扰的隐忧仍在。 

需求端，国内经济逐步回归正常化，从季节性角度看，国内下游逐步

进入季节性淡季，铜消费力度边际转弱概率较大。 

海外欧美主要经济体延续复苏中，主要国家制造业景气度处于高位，

随着疫苗接种推进，疫情缓解，经济恢复，海外铜消费稳中向好。 

库存方面，国内社会库存（上海、广东、江苏三地库存）周环比去库

2.23 万吨。全球角度看，三大交易所叠加保税区库存下滑 1.17 万吨。 

情绪层面，美国通胀高企，货币政策转向预期有所增强。国内政策对

大宗商品涨价的关注度不减，市场情绪起伏不定，干扰铜金融属性。 

综上，我们认为基本面上供需两端推动铜价上行的逻辑逐步弱化，短

期主导铜价的因素主要是海内外政策的不确定性，铜价大概率延续震荡走

图22：欧美制造业PMI（单位：%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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势。仅供参考。 
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