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全球商品研究·有色金属
兴证期货.研究咨询系列 供需依旧弱势，铜价继续调整

2024年 6月 11日星期二

内容提要

 行情回顾

上周铜价高位回落，周五沪铜收于 81530 元/吨，周涨幅

-0.84%。现货方面，目前月差较大下游企业在交割前预计采购量

会减少，现货库存可能会继续上升，升水难以大幅走高。

 核心观点

供应端，截至周五（6月 7日）SMM进口铜精矿指数报-0.55

美元/吨， 较上一期的-0.71美元/吨增加 0.16美元/吨。SMM九

港铜精矿库存 6月 7日为 82.3万吨，较上一期减少 3.52万吨。5

月 SMM中国电解铜产量为 100.86万吨，环比增加 2.35万吨，

升幅为 2.39%，同比上升 5.19%，且较预期的 97.71万吨增加 3.15

万吨。月度产量再度突破百万大关，并创年内单月产量新高。进

入 6月，仍有不少冶炼厂要进行检修，据 SMM统计有 8家冶炼厂要检修涉及

粗炼产能 156万吨，预计 6 月国内电解铜产量为 98.5万吨，环比下降 2.36

万吨降幅为 2.34%。

需求端，SMM调研上周国内主要精铜杆企业周度开工率为

66.71%，环比上升 8.12 个百分点。再生铜制杆企业开工率为

37.58%，环比上升 5.5个个百分点。上周精铜杆企业复产，开工

率出现明显回升，下游提货增加的情况下，成品库存量也在上

周减产去库的基础上延续降势。线缆方面，终端需求总量较往

年明显减少，尤其是中低压类订单因地 产行业暴雷、政府基建
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项目停建、缓建的影响，减少幅度最 为明显；高压和特种线缆

受影响相对较小。

库存方面，截至 6月 7日，SMM全国主流地区铜库存环比

周一增加 0.19万吨至 45.07万吨，较上周四增加 0.72万吨，持

续刷新年内新高，但增幅开始放缓。

宏观面上，5月美国 ISM制造业 PMI走弱，对全球制造业

周期持续性的担忧上升，从 5月全球制造业 PMI及新订单来看，

全球制造业仍维持复苏态势，对中国出口仍有支撑。欧央行如

期降息，但拉加德强调不会预先承诺未来利率路径，降息决策

是数据依赖。经济预测方面，欧央行上调了 2024年增长和通胀

预测，但中期通胀维持在 2%以下。国内方面，2024年 5月官方

制造业 PMI录得 49.5%，较上月-0.9PCTS，在 3月和 4月连线 2

个月位于荣枯线之上后，再次来到荣枯线之下。不过财新数据

好于中采，市场认为财新 PMI更多反应出口企业的情况，并且

财新 PMI更能反映小企业的经营状况，因此从财新 PMI来看，

情况并不完全悲观。

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，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.美国 4月核心 PCE物价指数月率录得 0.2%，为 2023 年 12月以

来新低。美国 5月芝加哥 PMI 录得 35.4，为 2020 年 5月以来新

低。互换市场目前预计 2024 年美联储至少有一次降息。

2.欧佩克+大会：欧佩克+将在 2025 年实现 3972.5 万桶/日的产量；

同意将阿联酋 2025 年的产量配额从现在的 290万桶/日提高到

351.9万桶/日；将“集体性减产措施”延长至2025年结束；将“自

愿减产措施”延长至 2024 年底，但将在明年 9月前逐步取消 220

万桶/日的自愿减产措施，166万桶/日的减产协议将在 2025 年全

年保持有效；据悉，下一次欧佩克+联合部长级监督委员会

（JMMC）将于 8月 1日举行 。

3.日本过去一个月斥资 9.8 万亿日元干预汇市，创下新的月度纪录。

4. 美国 5月 ISM制造业 PMI 降至 48.7，连续第二个月下降。

5.亚特兰大联储GDPNow模型预计美国第二季度GDP增速为

1.8%，此前预计为 2.7%。

6.5 月财新中国制造业PMI 升至 51.7，较 4月上升 0.3 个百分点，

为 2022 年 7月来最高，显示制造业生产经营活动扩张加速。

7.美国 4月职位空缺降至 2021 年以来最低水平，数据公布后，美

联储利率掉期显示 2024 年降息步伐加快，10年期国债收益率跌至

5月 16日以来最低水平。

8.日本央行据悉考虑最早在本周会议上讨论削减债券购买规模。

11.美国 5月 ADP就业人数录得增加 15.2 万人，为今年 1月以来

最小增幅。。

12.美国 5月 ISM非制造业 PMI 录得 53.8，为 2023 年 8月以来新

高，企业活动指数创三年最大升幅。
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13.加拿大央行四年来首次降息，成为G7国家首家降息的央行，

并称有理由期待进一步降息。

14.5 月财新中国服务业PMI 升至 54创 2023 年 8月以来新高。

15.美国上周初请失业金人数录得 22.9 万人，高于预期的 22万人；

美国就业公司挑战者：美国公司截至 5月计划招聘人数为十年来最

低。

16.欧洲央行降息 25 个基点，为 2019 年以来首次降息，同时上调

通胀预期。据悉管委霍尔茨曼不同意降息，多位鹰派对过早做降息

承诺表示遗憾。另据知情人士透露，欧洲央行官员几乎排除了 7月

份第二次降息的可能性，一些人还质疑在 9月份的会议上降息是否

明智。

17.美国 5月季调后非农就业人口录得增加 27.2 万人，为今年 3月

来最大增幅。5月失业率升至 4.0%，为 2022 年 1月以来首次。数

据公布后，美联储 9月降息押注猛降。花旗对美联储首次降息时间

的预测从七月改为九月。

18.中国央行：中国 5月末黄金储备 7280 万盎司，较 4月末持平，

此前连续 18个月增持黄金储备。

19.“美联储传声筒”NickTimiraos：大多数卖方经济学家和其他

专业美联储观察人士现在预计，美联储今年 9月或 12月会降息一

两次。一个风险是，美联储将经济活动稳健视为政策不够紧缩、高

利率维持时间不够长的信号。另一个风险是，美联储试图先发制人

可能会点燃市场。

19.欧洲央行行长拉加德：欧洲央行维持利率不变的时间可能会超

过一次会议。欧洲央行管委卡兹米尔：不应急于再次降息，应在夏

季保持观望；九月将是关键月份，届时将发布大量新数据。
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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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