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内容提要

 行情回顾

上周沪铜主力合约延续反弹，上周五收于 67080元/吨，周

涨幅 1.25%。现货方面，铜价节节走高，下游畏高多选择驻足观

望。预计进口铜到货增加且 临近交割冶炼厂发货量也会增加，

周度库存可能会走高，升水有一定的下降空间。

 核心观点

供应端，截止周五（6月 9日）SMM进口铜精矿指数报 89.93

美元/吨，较上期指数增加 0.11美元/吨；SMM五港铜精矿库存

为 60.9万实物吨，较上一期减少 5.3万吨。下周将开启中国部

分冶炼厂与 Antofagasta的第二轮跨年度长单谈判，双方在价格

上仍有分歧，中国冶炼厂坚持新的加工费应该在在 Benchmark88

美元以上。此外据 SMM调研，Las Bambas铜矿的”秘鲁武装保

护期“将于 6月底或 7月初“失效“，届时社区堵路和罢工因素或

将再现，秘鲁铜矿生产干扰率预期将再次增大。

需求端，SMM调研上周国内主要精铜杆企业周度开工率为

70.45%，较上周大幅下降 6.2个百分点。再生铜制杆企业开工率

为 45.96%，较上周上涨了 2.75个百分点。终端方面，虽然市场

对国网 6月份集中交货量有所期待，但 5月线缆企业排产积极

或已提前完成部分生产计划的担忧仍在。从当前看，未见国网

端订单出现明显的增量，而地产端口消费增量依旧有限。
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库存方面，截至 6月 9日，SMM全国主流地区铜库存环比

周一增加 0.25万吨至 10.94万吨，较上上周五减少 0.17万吨，

已连续 5周周度去库。

宏观层面，美国劳动力市场开始出现降温的信号，周四公

布的数据显示，上周美国初请失业金人数超预期加速回升，创

2021年 10月 30日当周以来新高。不过上周五市场静候美联储

利率决议的到来，美元指数出现小幅反弹。此前因就业市场出

现降温信号而回落的美债收益率，上周五也出现小幅回升。欧

元区经济在今年第一季度陷入技术性衰退，对去年年底和今年

头三个月的预测均被下调。欧元区经济在今年第一季度陷入技

术性衰退，对去年年底和今年头三个月的预测均被下调。

综合来看，当前国内精铜供应端增速放缓，需求侧呈现淡

季不淡的格局，在经历了连续两周反弹之后，铜价继续上行空

间有限，预计重回宽幅震荡区间。

 策略建议

观望

 风险提示

美联储加息不及预期，国内经济房地产复苏超预期。
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1、行情回顾

表 1：国内铜价主要数据（单位：元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部

表 2：海外铜价主要数据（单位：美元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部

表 3：全球铜库存数据（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部
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2、宏观资讯
1欧元区 4月 PPI月率录得-3.2%，为纪录最大降幅。欧洲央行行长

拉加德：潜在通胀压力仍然高企。

2.乘联会：特斯拉 5月份中国产汽车销量 77695辆。综合预估 5月

乘联会新能源乘用车厂商批发销量 67万辆，环比增长 11%，同比

增长 59%。预计 1-5月全国乘用车厂商新能源批发 278万辆，同比

增长 46%。

4.5月财新中国服务业 PMI升至 57.1，服务业景气度持续高于制造

业，修复不均衡特征突出；服务业供求旺盛，企业增加用工以扩大

产能，需求旺盛和服务业成本上涨大幅推高销售价格，市场信心走

弱但仍高于 2022年平均水平。

5.调查显示，仅 51%的受访人认为美国即将陷入经济衰退，低于 5

月份的 55%，这也是 2022年 5月以来最低水平，高盛也下调美国

经济衰退概率至 25%，预计美联储将于 7月份加息 25个基点，将

终端利率预测提高至 5.25%-5.5%。

6.英国央行：已经完成了所有计划中的公司债出售，所持债券较最

初购买额 200亿英镑减少逾 95%。

7.世行将 2023年的全球经济增长预期上调至 2.1%，上调中国 2023

年经济增速预期至 5.6%，上调美国经济增速预期至 1.1%。

8.澳洲联储意外将基准利率上调 25个基点至 4.10%，续刷 2012年

以来新高，市场预期维持利率不变。

9.加拿大央行意外加息 25个基点后，加拿大货币市场走势显示，7

月再加息的几率接近 50%，完全消化了 9月前进一步收紧政策的可

能性。

10.美债关键收益率曲线倒挂加剧，交易员已完全消化美联储 7月

份的加息预期。掉期交易显示，从利率峰值开始，美联储在 2023
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年预计只有一个 25个基点的降息。

11.经合组织：预测 2023年全球 GDP增长将放缓至 2.7%。预测 2023

年美国 GDP增长为 1.6%。预计在 2024年下半年美联储将出现 2

次“适度”的降息。

12.美国财政部预计到 6月底，其现金余额将约为 4250亿美元；由

于进口增加，美国出现六个月以来最大逆差。

13.中国央行：中国 5月末黄金储备 6727万盎司，4月末为 6676万

盎司，为连续第 7个月增加黄金储备；5月外汇储备 31765.1亿美

元，预期 31810亿美元，前值 32048亿美元。

14.乘联会：中国 5月狭义乘用车零售销量同比增加 28.6%，5月新

能源车市场零售 58万辆，同比增长 60.9%。

15.据海关统计，今年前 5个月，我国进出口总值 16.77万亿元人民

币，同比（下同）增长 4.7%。其中，出口 9.62万亿元，增长 8.1%；

进口 7.15万亿元，增长 0.5%；贸易顺差 2.47万亿元，扩大 38%。

16.美国至 6月 3日当周初请失业金人数录得 26.1万人，超过预期

23.5万人和前值 23.2万人，为 2021年 10月 30日当周以来新高。

17.欧元区经济在今年第一季度陷入技术性衰退，对去年年底和今

年头三个月的预测均被下调。

18.工商银行、农业银行、建设银行、中国银行、交通银行和邮储

银行分别发布公告，从 6月 8日起下调存款挂牌利率。

19.日本央行据称认为 6月份无需调整收益率曲线控制政策。日经

225指数周五收涨近 2%，实现周线九连涨。

20.加拿大 5月就业人数减少 1.73万人，为 2022年 9月以来首次录

得减少，创 2022年 8月以来最大降幅。加拿大自 2022年 8月以来

首次出现失业率上升。

21.中国经济体制改革研究会副会长樊纲：经济复苏需要一个过程，



周度报告

今年 5%以上增长可以预期。

22.国家统计局：2023年 5月份工业生产者出厂价格同比下降 4.6%，

环比下降 0.9%。2023年 5月份居民消费价格同比上涨 0.2%，环比

下降 0.2%。

23.中国人民银行行长易纲赴上海调研金融支持实体经济和促进高

质量发展工作。易纲预计预计二季度 GDP同比增速会比较高，CPI

下半年有望逐步回升。
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3、现货及期现情况
图 1：国内电解铜现货升贴水（元/吨） 图 2：LME铜（0-3）升贴水（美元/吨）

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 3：电解铜价及基差（元/吨） 图 4：SHFE铜远期曲线（元/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 5：SMM 1#电解铜现货价（元/吨） 图 6：SMM国际铜现货价（元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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4、库存
图 7：SHFE电解铜库存（吨） 图 8：LME电解铜库存（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 9：COMEX电解铜库存（吨） 图 10：上海保税区电解铜库存（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 11：SMM电解铜社会库存（万吨） 图 12：上海电解铜日均出库量（吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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5、供应情况
图 13：进口铜精矿现货 TC（美元/吨） 图 14：铜精矿港口出入库（万吨）

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 15：国内粗铜加工费（元/吨） 图 16：CIF进口粗铜加工费（美元/吨）

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 17：华东再生铜周度吞吐量（吨） 图 18：国内精废价差（元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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6、下游开工
图 19：铜杆周度开工率（%） 图 20：铜管月度开工率（%）

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：铜板带月度开工率（%） 图 22：黄铜棒月度开工率（%）

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 23：电线电缆月度开工率（%） 图 24：漆包线月度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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7、资金情绪
图 25：SHFE铜合约持仓&铜价 图 26：SHFE铜合约持仓&铜价（短期）

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 27：LME铜合约基金净多持仓&铜价 图 28：LME铜合约基金净多持仓&铜价（短期）

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 29：COMEX铜合约非商业净多持仓&铜价 图 30：COMEX铜合约非商业净多持仓&铜价（短期）

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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