
美国制裁再度下场 谨防铜价高位震荡风险

进入五月后，伦铜震荡攀升，5 月 14 日盘中触及 10260 美元/吨，为近两年以来的新高。5

月 13 日，美国 COMEX 铜价也出现异动，日涨幅超过 2%。沪铜则在近两周回调至 80000 元/

吨以下后再度反弹上冲，逼近此前 4 月底的高位，来到 81000 元/吨一线。总体来看，外盘

铜价上涨势头更强，铜内外价差经过此前的小幅修复，再次出现走扩的迹象。

从宏观方面来看，当地时间 5月 14日，美国劳工部公布数据显示，美国 4月 PPI 同比升 2.2%，

符合市场预期；环比升 0.5%，超过预期，数据公布后，交易员减少对美联储 9 月降息的押

注。同时，美联储主席鲍威尔也表示，不认为下一步行动可能是加息，更有可能将政策利率

维持在现有水平。短期内降息的可能性下降，“二次通胀”的预期下，市场资金情绪对于有

色等大宗商品有所偏向。市场各方对铜价的预测也一再提高，据外电消息，智利铜业委员会

（Cochilco）表示，该委员会将很快修订其铜价展望，此前预测铜价为每磅 3.85 美元，而

当前 COMEX 铜价已来到 5 美元/磅上下，明显高于预测值，委员会的最新展望价格预计将大

大高于 3.85 美元/磅。

另一方面，当地时间 14 日，美国白宫宣布，将针对中国部分具有战略意义的关键性产业大

幅提高进口关税。美方针对的产业包括：半导体、电动汽车、动力电池、光伏产品、关键性

矿物、钢铝和医疗设备等。这意味着支撑着我国铜需求向好预期的终端新能源板块，未来将

面临着进口关税提高的风险，出口需求或有削弱，从而使得铜需求向好的预期降温。除此之

外需要注意到的是，关键性矿物也在提高进口关税之列，而美国此前公布的 50 种关键矿产

清单中，正包含了近期强势上涨的铜，未来我国铜出口至美国或面临壁垒。2024 年以来，

铜精矿供应干扰不断导致铜供应担忧四起，美国此举无疑加剧了全球范围内铜供应分布不均

带来的供应担忧，从而使得不同市场间铜价差有所扩大。

而从产业的现实供需层面来看，铜供需对价格上涨的支撑较弱。铜精矿供应偏紧仍是不争的

事实，但目前暂未对铜供应造成明显影响。据 SMM 数据，截至 5 月 10 日，进口铜精矿现货

加工费指数报-1.43 美元/吨，周环比下降 3.5 美元/吨，加工费处于历史低位。根据 SMM 数

据，1-4 月精炼铜产量 488.2 万吨，同比增加 5.2%；1-4 月精炼铜进口 147.2 万吨，同比增

长 16.3%。此前传言的国内铜冶炼减产暂未有实质性落地，目前铜供应并未有偏紧的压力。

截至 5 月 13 日周一，SMM 全国主流地区铜库存环比上周四下降 0.21 万吨至 40.01 万吨,延

续去库，但去库速度远不及去年同期，整体库存也处于历史同期的高位。现实供需的偏弱使

得沪铜价格承压。

整体来看，由于铜的金融属性偏强，供应端干扰及新能源转型下终端需求预期向好的利多题

材叙事长期存在，叠加逆全球化背景下，贸易壁垒导致的全球范围内的供需错配，铜仍将是

近期市场资金关注的焦点，呈现出易涨难跌的态势，内外铜价走势或因政策的变化出现阶段

性的分化。就沪铜而言，现实需求疲软短时间内难以成为影响铜价的主导因素，更多是造成

铜价阶段性的回调。内外市场因不同政策的扭曲而快速分化，聚焦分化背后的资金炒作与投

资机会，关注市场情绪及资金流向的变化，谨慎入市。
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