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重点数据

资料来源：wind,一德有色

项目 重要提示 评估

产量

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%，同比增加6.71万吨
增幅为7.31%

5月中国电解铜产量为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

利空

净进口
4月进口30.6万吨，出口2.5万吨，净进口28万吨

3月进口32万吨，出口2.3万吨，净进口29万吨
中性

表观消费
6月表观消费量129万吨，同比增长4%

5月表观消费量120万吨，同比增长-11%
利多

库存

SHFE铜库存：330753吨，周度环比减少6211吨

社会（含保税）库存：52.19万吨，周度环比减少1.94万吨

LME铜库存：133925吨，周度环比增加10125吨

comex铜库存：13746吨，周度环比减少2861吨

利空

冶炼利润
现货TC0.87美元/干吨（去年同期90.55美元/干吨）

5月份现货冶炼利润约为-2472元/吨，长单利润为1199元/吨
利多

升贴水 现货升水均值8.75元/吨，（上周-63元/吨） 利多
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本周策略

【投资策略】：宏观偏弱，现货有支撑，逢低试多谨慎参与为主。

投资逻辑：宏观上，议息会议偏鹰，但美国CPI延续回落，互换市场相对乐观些，认为9月降息、降

息两次，交易或再次切换至降息交易，但需关注接下来经济数据会否进一步走弱，届时逻辑会切换；

国内公布的经济数据偏弱，政策对冲效果还未显现，需关注政策落实效果，或有进一步刺激政策。

供应上，TC跌势企稳，供应扰动未进一步恶化，但智利秘鲁等公布的4月份产量走低，原料风险难

解除；冶炼产量仍高增速，减产暂时被证伪。需求上，价格调整后，下 游开始点价补库，贴水转为

升水，除电网外其他行业有所回暖，关注消费能否持续回暖及去库力度。长期看，大的供需缺口的

逻辑仍存。
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美国软着陆叙事有松动

资料来源：wind、一德有色

图3.1：美国通胀数据

资料来源：wind、一德有色

图3.2：风险监测指标

• 美国通胀基于去年高基数惯性回落；

• 风险指标仍较为稳定；
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美国软着陆叙事有松动

资料来源：wind、一德有色

图3.3：美国财政收支

资料来源：wind、一德有色

图3.4：美国库存周期

• 财政支出仍很强劲；

• 处于主动补库阶段初期；
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国内经济传导有顺畅迹象

资料来源：smm、一德有色

图3.5：货币传导

资料来源：wind、一德有色

图3.6：信用传导

• M1-M2再次回落至历史低位，抑制PPI回升；

• 社融-M2见底，信用逐渐畅通，实体需求或已触底回升；
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国内经济传导有顺畅迹象

资料来源：smm、一德有色

图3.7：国内库存周期

资料来源：wind、一德有色

图3.8：M1向库存传导

• 国内处于被动去库存阶段尾声；

• M1回落或使得被动去库阶段持续（两种方式：需求回升或成本支撑）；
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国内升水低位回升、海外低位

资料来源：smm、一德有色

图4.1：国内现货升水

资料来源：wind、一德有色

图4.2：LME铜升贴水(0-3)
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• 本周，smm升贴水均值8.75元/吨，上周为- 63元/吨；

• Lme0-3为-132美元/吨，上周同期为- 124.08美元/吨；
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地区价差收窄；进口市场活跃度低位

资料来源：smm、一德有色

图4.3：分地区现货升水差值

资料来源：wind、一德有色

图4.4：洋山铜溢价均值

• 周五，华南-华东价差为-60元/吨，华北-华东价差为-120元/吨；

• 周五，洋山铜溢价均值为-12美元/吨；
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国内市场结构趋松

资料来源：wind、一德有色

图4.5：沪铜远期曲线

资料来源：wind、一德有色

图4.6：comex铜远期曲线

• 沪铜为正向市场结构；

• Comex转为正向市场结构；
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矿端继续收紧

资料来源：smm、一德有色

图4.7：现货进口TC

资料来源：smm、一德有色

图4.8：国内南方粗铜加工费

• 现货进口TC为0.87美元/吨，企稳，海外矿山扰动所致；

• 粗铜加工费为2100元/吨，+0，粗铜供应宽松；
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废铜需求回落

资料来源：smm、一德有色

图4.9：加工费

资料来源：smm、一德有色

图4.10：精废价差

• 本周，华东电力用杆加工费为505元/吨，漆包线用杆加工费为630元/吨；

• 精废价差收窄，对废铜需求回落；
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国内库存回落

资料来源：wind、一德有色

图5.1：上期所库存季节性

资料来源：smm、一德有色

图5.2：社会库存（含保税）季节性

• SHFE铜库存：330753吨，周度环比减少6211吨；

• 社会（含保税）库存：52.19万吨，周度环比减少1.94万吨；
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comex库存回落

资料来源：wind、一德有色

图5.3：comex库存季节性

资料来源：wind、一德有色

图5.4：lme库存季节性

• LME铜库存：133925吨，周度环比增加10125吨；

• comex铜库存：13746吨，周度环比减少2861吨；
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精矿港口库存回落

资料来源：wind、一德有色

图5.5：lme注销仓单占比

资料来源：smm、一德有色

图5.6：精矿港口数据

• Lme铜注销仓单占比回落至5%；

• 国内精矿港口库存为74.57万吨，上周为82.3吨；
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现货冶炼利润继续回落

资料来源：wind、一德有色

图5.7：铜矿成本

资料来源：smm、一德有色

图5.8：冶炼利润

• 铜价高于90%分位线；

• 5月份现货冶炼利润约为-2472元/吨，长单利润为1199元/吨；

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

2012-07 2013-11 2015-03 2016-07 2017-11 2019-03 2020-07 2021-11 2023-03

铜精矿长单冶炼盈亏平衡 铜精矿现货冶炼盈亏平衡

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
4

lme铜价 90分位线



估值处于均衡位置

资料来源：wind、一德有色

图5.9：铜金比

资料来源：smm、一德有色

图5.10：现货进口盈亏

• 铜金比为4.20，处于近几年中位水平；

• 进口处于亏损状态；
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估值处于偏高位置

资料来源：wind、一德有色

图5.11：铜铝比 图5.12：铜油比
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资金、其他06



基金持仓大增

资料来源：wind、一德有色

图6.1：国内外市场持仓

资料来源：wind、一德有色

图6.2：基金净多与铜价

• 上海总持仓回落，comex总持仓回落；

• 6月4日，基金净多头为55050张，环比回落，但仍处于高位区域；
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基金持仓大增

资料来源：wind、一德有色

图6.3：生产商与基金净多头

资料来源：wind、一德有色

图6.4：基金多、空头

• 生产商净多头为负，基金净多头为正；

• 基金净多头增加以基金多头增加所致；
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市场高频数据

资料来源：wind、一德有色

图6.5：沪铜波动率

资料来源：wind、一德有色

图6.6：沪铜涨跌幅季节性

• 沪铜波动率继续回升；

• 季节性上6月份偏弱；
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市场高频数据

资料来源：wind、一德有色

图6.7：铜杆周度开工率

资料来源：wind、一德有色

图6.8：进口废杂铜扣减

• 精铜制杆开工率为64.74%，再生铜杆开工率为47.45%；

• 进口废杂铜扣减回升；
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国内实际消费增速预估回落

资料来源：wind、smm,一德有色

表1：国内月度供需

精铜产量 净进口 表观消费量 库存变化 实际消费量 增速

2023-01 85 29 114 27 87 -15%

2023-02 91 21 111 7 104 17%

2023-03 95 21 116 -15 131 5%

2023-04 97 23 120 -5 126 19%

2023-05 95 28 123 -12 135 19%

2023-06 92 28 119 -4 123 4%

2023-07 93 28 120 -2 122 1%

2023-08 99 32 131 -3 134 4%

2023-09 101 33 134 -3 136 3%

2023-10 99 34 133 -2 135 15%

2023-11 96 38 134 -1 135 6%

2023-12 100 33 133 0 133 11%

2024-01 97 37 134 6 128 47%

2024-02 95 25 120 32 88 -16%

2024-03 100 29 129 10 119 -9%

2024-04 99 28 127 1 126 0%

2024-05 101 26 127 7 120 -11%

2024-06 99 27 126 -3 129 4%

表观消费



全球铜矿产量仍有不确定性

资料来源：wind、一德有色

图7.1：智利铜产量（千吨）

资料来源：wind、一德有色

图7.2：秘鲁铜产量（千吨）

• 智利铜产量仍低于季节性；

• 秘鲁铜产量高于季节性；
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产业分析

资料来源：icsg,一德有色

表2： ICSG预测数据（4.29）

• 数据显示2023年供应紧缺，2024年供应转宽松，但2024年铜矿增速较低；

('000 t Cu)

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025

TOTAL 22,401 23,150 24,825 26,547 28,012 30,057 26,549 27,118 27,793

World adjusted 22,401 22,514 23,403 26,547 27,280 27,887 26,549 27,118 27,793

% change 2.20% 0.50% 3.95% 4.90% 2.76% 2.23% 2.80% 2.14% 2.49%

平衡 -2 162 94

铜矿产量 精铜产量 精铜消费量



精铜产量增加

资料来源：wind、一德有色

图7.3：国内精铜产量

资料来源：wind、一德有色

图7.4：海外冶炼增量

• 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%，同比增加6.71万吨增幅为7.31%；

• 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；
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时间 项目 新增产能（万吨）

New Gresik 40

Reco 8

PT Amman 20

2024年总计 68
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Adani 40
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2025-2026年总计 102
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关注洛钼刚果的铜、俄铜的物流走向
图7.5：各环节累积进口增速 图7.6：精铜净进口季节性

图7.7：进口自刚果金 图7.8：进口自俄罗斯

资料来源：wind、smm,一德有色
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开工率数据
图7.9：铜箔开工率 图7.10：漆包线开工率

图7.11：铜板带开工率 图7.12：电线电缆开工率

资料来源：smm,一德有色

20

30

40

50

60

70

80

90

100

110

一
月

二
月

三
月

四
月

五
月

六
月

七
月

八
月

九
月

十
月

十
一
月

十
二
月

2021 2022 2023 2024

20

30

40

50

60

70

80

90

一
月

二
月

三
月

四
月

五
月

六
月

七
月

八
月

九
月

十
月

十
一
月

十
二
月

2020 2021 2022 2023 2024

30

40

50

60

70

80

90

一
月

二
月

三
月

四
月

五
月

六
月

七
月

八
月

九
月

十
月

十
一
月

十
二
月

2024 2020 2021 2022 2023

30

40

50

60

70

80

90

100

110

一
月

二
月

三
月

四
月

五
月

六
月

七
月

八
月

九
月

十
月

十
一
月

十
二
月

2024 2020 2021 2022 2023



传统需求关注竣工数据
图7.13：电源及电网投资 图7.14：房地产数据

图7.15：汽车增速 图7.16：空调产量增速
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光伏与风电的季节性走向

资料来源：wind、一德有色

图7.17：光伏新增装机量

资料来源：wind、一德有色

图7.18：风电新增装机量

• 光伏增量明显高于季节性；

• 风电增量稳定；
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