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内容提要

 行情回顾

上周铜价高位回落，周五沪铜收于 84050 元/吨，周涨幅

0.91%。现货方面，当前铜价创历史新高下游采购稀少，现货大

贴水。

 核心观点

供应端，截至周五（5月 24日）SMM进口铜精矿指数报-0.65

美元/吨， 较上一期的-1.08美元/吨上涨 0.43美元/吨。SMM九

港铜精矿库存 5月 24日为 67.07万吨，较上一期 减少 11.71万

吨。 4月 SMM中国电解铜产量为 98.51万吨，环比减少 1.44

万吨，降幅为 1.44%，同比增加 1.56%，且较预期的 96.5万吨增

加 2.01万吨。粗铜和阳极铜供应增加，弥补铜矿供应的减少。进

入 5月，将有更多的冶炼厂进行检修，预计 5月国内电解铜产

量为 97.71 万吨，环比下降 0.8 万吨降幅为 0.81%。本周初

Antofagasta已经与日韩冶炼厂开启第一轮年中谈判，第一轮博

弈的内容和此前智利 CESCO会议期间双方交换的信息并无太

大差异。

需求端，SMM调研上周国内主要精铜杆企业周度开工率为

64.46%，环比下降 5.20 个百分点。再生铜制杆企业开工率为

29.01%，环比上升 5.24个个百分点。铜价的剧烈波动下，精铜

杆下游长单客户出现违约，散单客户同样提货疲软，进一步加
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大精铜杆企业的压力，周内多家精铜杆企业停产减产以降低库

存。铜价冲破 86000元/吨后，刺激了铝线缆订单的增长，部分

线缆企业也主动将订单 重心暂时转向铝线缆订单，对铜订单造

成挤压。据 SMM 了解，一些小型线缆厂现已停产。

库存方面，截至 5月 23日，SMM全国主流地区铜库存环比

周一增加 1.23万吨至 41.51万吨，较上周四增加 0.47万吨，再度刷

新年内新高。

宏观面上，美国成屋销量不及预期：4月美国成屋销售环比

-1.9%，预期+0.8%，前值由-4.3%上修至-3.7%。此外，待售成屋

同比+15.4%，增幅为 2007年以来最大，成屋供应有所改善。美

国家庭财务状况：美联储新发布 2023年美国家庭状况调查，72%

的美国人表示他们在 2023年的财务状况至少不错，是 2016年

以来的最低水平（疫情期间除外），但认为财务状况好转的比

例边际上升国内方面，1-4月，财政收入负增长源于高基数和前

期减税降费扰动；卖地收入仍待修复，5月超长期国债开始发行，

新增专项债也将逐步加速发行，预计未来已部署财政政策逐步

落地有助于推动政府性基金支出提速。

综合来看，美国经济数据显示通胀仍可能有反复。宏观主导

外盘有色价格，LME和 COMEX价差收敛，逼仓行情或接近尾

声，短期铜价有回调风险。不过在矿端偏紧且调整提振消费背

景下，预计中期看铜价依旧偏强。

 策略建议

观望

 风险提示

欧美经济衰退超预期；货币政策变化超预期。
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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

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

表 3：全球铜库存数据（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货
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2、宏观资讯
1.克利夫兰联储主席梅斯特：今年降息三次的预期已经不再合适。

在必要的情况下可能加息，但这并非基准情景。有理由相信中性利

率升高。美联储副主席杰斐逊：判断通胀放缓是否会持续为时尚早。

旧金山联储主席戴利：目前没有看到需要加息的任何证据，对通胀

可持续地下降尚无信心。亚特兰大联储主席博斯蒂克：降息周期开

始后的稳定利率可能比过去十年中的高。

2.央行将一年期、五年期 LPR分别维持在 3.45%和 3.95%不变。

3.美联储理事沃勒：未来三到五个月的通胀疲软数据将让美联储能

考虑年底降息，眼下无需加息。美联储副主席巴尔重申需在更长时

间内维持高利率。亚特兰大联储主席博斯蒂克：要确保通胀不会反

弹，预计Q4前不会降息。

4. 欧洲央行行长拉加德：我非常有信心我们已经控制住了通胀。如

果通胀路径保持不变，欧洲央行 6月降息的可能性很大。

5.美联储 5月会议纪要：多位官员愿在必要时进一步收紧政策。长

期中性利率可能高于此前预期。官员讨论了需在更长时间内维持利

率不变的必要性，或在劳动力市场走弱的情况下降息的问题。一些

官员注意到金融环境过于宽松的风险。会议纪要公布后，交易员减

少对美联储今年将不止一次降息的押注。

6.英国 4月整体与核心CPI 数据均高于预期，交易员削减对英国央

行 6月份降息的押注，已不再完全定价今年将降息两次，将首次降

息时间完全定价至 11月。

7.美国 5月标普全球综合 PMI 初值超预期升至 54.4，表明商业活

动以两年来最快的速度加速，同时制造业、服务业 PMI 初值均高于

预期。数据公布后，交易员将美联储首次降息时间预估从 11月推

迟到 12月，利率期货市场削减美联储全年降息押注至 34个基点。
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8.市场对其他央行的降息预期也有所降温。交易员排除了英国央行

6月份降息的可能性。货币市场降低对欧洲央行的降息押注，现预

期今年将降息 60个基点，此前为 67个基点。

9.美国密歇根大学公布的消费者调查显示，5月消费者信心指数终

值较初值有所改善，但仍较 4月显著下降 8.1 点，降至 69.1 的六

个月低点。5月消费者的未来一年通胀预期终值较初值的半年新高

3.5%回落至 3.3%，低于预期的 3.4%；未来五年通胀预期终值回落

至 3%，也并未如预期企稳初值 3.1%。

10.美联储理事沃勒：推动中性利率下降的因素可能出现逆转。如

果美国财政供应开始超过需求，这将对中性利率施加上行压力。

11.美国财长耶伦：对经通胀调整的利息支出与GDP之比没有硬性

规定，但不希望高于 2%。
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3、现货及其现情况
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 数据来源：SMM，兴证期货
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 数据来源：Wind，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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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 数据来源：Wind，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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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 数据来源：SMM，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
图 17：再生铜月度产量（万吨） 图 18：国内精废价差（元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
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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 数据来源：SMM，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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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 数据来源：Wind，兴证期货
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 数据来源：Wind，兴证期货
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 数据来源：Wind，兴证期货
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