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全球商品研究·有色金属
兴证期货.研究咨询系列 国内开始去库，铜价寻找支撑

2024年 6月 17日星期一

内容提要

 行情回顾

上周铜价继续回落，周五沪铜收于 79550 元/吨，周涨幅

-2.69%。现货方面，目前供应增加消费亦增加的局面，现货库存

可能会继续下降，因此中期看升水状态可能维持。

 核心观点

供应端，截至周五（6月 14日）SMM进口铜精矿指数报

0.87美元/吨，较上一期的-0.55美元/吨增加 1.42美元/吨。SMM

九港铜精矿库存 6月 14日为 74.57万吨，较上一期 减少 7.73

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

64.74%，环比下降 1.97 个百分点。再生铜制杆企业开工率为

47.45%，环比上升 9.87个个百分点。上周因铜价出现下行趋势，

部分企业预计消费将有所好转。线缆方面，下游需求恢复较为

缓慢，新订单增长难度仍在增加，企业表示当前其铝线缆类订

单表现好于铜线缆，有企业收到国网下单，其他中低压建筑类
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订单无明显变化。其它方面，进入 6月后部分企业的家电类订

单已出现疲软迹象， 而变压器和新能源汽车类订单依然较为稳

固。

库存方面，截至 6月 13日，SMM全国主流地区铜库存环比

周二下降 1.28万吨至 42.93万吨，且较上周四下降 2.14万吨，自年

内高位明显回落。

宏观面上，美国 5月 CPI环比 0%，核心 CPI环比 0.2%，

均低于市场此前所预期的 0.1%和 0.3%。其中，5月能源项整体

环比-2.0%（前值 1.1%），能源商品和服务价格均出现降温，CPI

回归下行通道。国内方面，5月份出口 3023.5亿美元，同比增

长 7.6%，较 4月份回升 6.1个百分点。尽管去年同期基数下降

导致本月出口增速回升，但两年平均增速下降至-0.3%，显示出

口增长动力仍有上涨空间。

综合来看，综合来看，需求延续弱势，不过国内已经开始去

库，显示供需有所改善。铜价短期大幅回调之后或阶段性盘整。

 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。

2.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。

3.世界银行：把 2024 年全球GDP增长预期从 2.4%上调至 2.6%；

把美国GDP增长预期从 1.6%上调至 2.5%。

4. 欧佩克月报：将 2024 年和 2025 年全球原油需求增速预期分别

维持在 225万桶/日和 185 万桶/日不变。

5.美国 5月未季调CPI 年率录得 3.3%，低于市场预期的 3.4%，降

至 3个月低位。美国 5月未季调核心CPI 年率录得 3.4%，低于预

期的 3.5%，为 2021 年 4月以来最低水平。

6.美联储连续第七次将基准利率维持在 5.25%-5.50%区间不变，点

阵图将今年的降息预期从 3次砍至 1次，明年上调至 4次。官员们

上调了今明两年的PCE和核心 PCE预期，认为近几个月通胀进一

步取得温和进展。美联储维持2024-2026年的GDP增速预期不变，

小幅上调明年失业率预期。鲍威尔表示通胀已大幅缓解，但仍过高。

今年至今，并未对通胀有更大的信心以便进行降息。

7.美国 5月份通胀意外放缓，交易员重新定价美联储 11月降息的

可能性为 100%，并预计年内会有两次 25个基点的降息，但在美

联储决议公布后减少至 44个基点。

8.据日经新闻，日本央行将在政策会议上考虑逐步减少其持有的日



周度报告

本政府债券，这不仅是朝着利率正常化迈出的一步，也是朝着量化

措施正常化迈出的一步。

11.统计局：5月份居民消费价格同比上涨 0.3%，环比下降 0.1%。

12.中国人民银行召开保障性住房再贷款工作推进会：加快推动存

量商品房去库存。支持地方国有企业以合理价格收购已建成存量商

品房用作保障性住房配售或租赁。

13.美国上周初请失业金人数录得 24.2 万人，为 2023 年 8月 12

日当周以来新高。

14.美国 5月 PPI 月率录得-0.2%，为 2023年 10 月以来最大降幅。

15.明尼阿波利斯联储主席卡什卡利表示，需要看到更多证据表明

通胀正在降温，可能在年底时进行一次降息；芝加哥联储主席古尔

斯比表示，如果 5月份通胀那样的情况持续数月，美联储可以降息；

克利夫兰联储主席梅斯特指出，希望再看到几个月的通胀数据下

降，重要的是不要等待太久再降息。

16.欧洲市场遭遇“黑色星期五”，法国股债双杀，法国CAC40

指数跌 3%，法国国债风险溢价创逾七年新高。

17.日本央行如期维持利率不变，将削减购债规模，于 7月会议明

确购债计划。

18.央行：初步统计，2024 年前五个月社会融资规模增量累计为

14.8 万亿元，比上年同期少 2.52 万亿元。5月末，广义货币（M2）

余额 301.85 万亿元，同比增长 7%，5月末狭义货币（M1）同比

下降 4.2%，专家指出，近期M1增速下降与规范手工补息和存款

分流等因素有关。
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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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