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◼ 上周，铜价冲高回落，LME及沪期铜盘间均刷新历史新高。后期来看，铜价回到8万3附近，下游企业点价增多，随着产业链消费端逐步接受较高铜价，逢低看多依然是主基

调。

◼ 两周前开始，市场热点集中于CME的逼仓行情，市场各种分析文章也纷至沓来。我们将从另一角度去看待这个问题，

◼ 从COMEX官网提供的57家可交割品牌来看，剔除掉已经明确停产的品牌，CME在产的注册品牌一共40个，涉及产能约300万吨。其中，北美（美国、加拿大、墨西哥）品牌14

个，涉及产能约80万吨，占比约26%，南美（智利、秘鲁）品牌；南美品牌19个，涉及产能约155万吨，占比约52%；亚洲品牌（日本）2个，涉及产能约20万吨，占比约7%，

欧洲品牌3个（比利时、西班牙），涉及产能约40万吨，占比约13%；非洲品牌1个（赞比亚），涉及产能约4.5万吨，占比约2%。美国一年铜消费约170-200万吨，作为一家

立足美国的交易所，该注册品牌的产能规模基本与美国铜消费量级匹配。

◼ 2022年6月，CME曾出现过软逼仓行为。从历史上来看，无论是据有定价权的LME还是国内上期所、CME，并不希望市场出现过激的逼空行为。故后期大概率期交所会出现一定

调整措施，来规避逼仓风险。

◼ 从各国海关及船公司具体操作来看，同批进口铜申报时可选择来源国或产地其一进行报关。故在此情况下，中国进口品牌运往美国后可选择产地进行报关，以此来进行规避

10%的惩罚性关税。

◼ 从国内当下冶炼厂大量出口货源最终分配占比来看，本次逼仓行情中，知名大型贸易商等正在加大吸收LME可交割货源来交付长单，并调整原有可同时在CME及LME同时交付

的货源比例，以应对CME6月底前的交仓。从理论上来看，如若内外比价合适，其可以吸收LME可交仓品牌并交仓至LME亚洲仓库，再通过LME仓单交换系统，要求交换处于LME

北美地区且符合CME交割品牌的仓单，从而形成变相向CME交仓。

◼ 从三大交易所本身而言，当下LME及上期所库存较为充足，也不形成逼仓条件。

◼ 当下市场并不建议过多解读此类极端事件。但是，考虑全球区域间的消费需求差异性，后期国内合约间套利性价比一般，建议关注内外跨市套利空间。



数据来源：SMM，钢联，紫金天风期货研究所

分项\时间 2024/1 2024/2 2024/3 2024/4 2024/5 2024/6 2024/7 2024/8 2024/9 2024/10 2024/11 2024/12

总产量 102 93 98 96 95 97 100 101 102 102 101 102

抛储量 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5

进口 36 25 30 30 29 31 31 31 31 31 31 31

出口 1 1 2 3 7 5 3 3 3 3 3 3

总供应 137 117 125 123 117 123 128 129 130 130 129 130

总消费 131 96 119 122 118 128 126 128 133 134 130 132

过剩量 6.0 20.5 6.3 0.5 -1.5 -5.5 1.5 0.5 -3.5 -4.5 -1.5 -2.5

产量同比 37.58% 14.77% 4.73% 0.57% -9.61% 8.10% 7.44% -0.79% 0.22% -2.69% -2.56% 2.92%

消费同比 37.89% 1.37% -6.24% 1.67% -1.52% 4.92% 6.78% -3.03% 2.31% 3.88% 3.17% 6.45%

产量累计同比15.45% 10.03% 7.40% 5.08% 4.07% 4.25% 4.80% 4.44% 4.15% 4.03% 3.84% 3.68%

消费累计同比15.79% 8.58% 2.70% 2.41% 1.50% 2.10% 2.79% 1.97% 2.01% 2.21% 2.30% 2.66%

分项\时间 2024/1 2024/2 2024/3 2024/4 2024/5 2024/6 2024/7 2024/8 2024/9 2024/10 2024/11 2024/12

总产量

抛储量

进口

出口 -1.00

总供应

总消费 1.00

过剩量
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◼ 【First Quantum：加快推进秘鲁La Granja和Haquira项目】加拿大矿业公司第一量子矿业公司(First Quantum Minerals)的一位高管周三表示，First Quantum正

在加快推进秘鲁价值至少25亿美元的La Granja项目和价值18.6亿美元的Haquira项目。2023年11月，因环保组织抗议以及法院裁决认为其合同无效，First 

Quantum暂停了巴拿马铜矿的运营，该矿铜年产量35万金属吨，该高管表示该矿约占First Quantum去年收入的40%。

◼ 【滇中有色再生铜资源循环利用延链补链建设项目开工】5月20日，滇中有色再生铜资源循环利用延链补链建设项目开工仪式在楚雄市高新区项目建设现场举行。

据悉，该项目总投资5.15亿元，将建设年产21万吨适应再生铜原料的高杂阳极铜电解系统，通过采用RGV智能转运系统、自动化生产线、工业机器人等先进技术，

提高火法冶炼系统、电解系统清洁生产水平，并严格采用一级能效标准，以科技赋能实现传统产业转型升级。项目计划2025年5月建成投产，预计可实现工业产值

150亿元，利税3亿元，实现经济效益、社会效益和生态效益的有效统一。

◼ 【刚果（金）卡莫亚项目电积车间首根立柱吊装成功】据“中国十五冶”公众号消息，当地时间5月11日，刚果（金）卡莫亚项目部承建的二期铜钴矿新增电积车

间第一根钢结构立柱顺利吊装成功。据悉，项目部积极组织推进萃取车间和电积车间生产施工进度，两个车间安装工程同步统筹、同步规划、同步实施。电积车间

主厂房跨距21米，共24根立柱，单根立柱重2.8吨，项目施工生产技术人员积极完成电积车间钢结构探伤等准备工作，为电积主厂房车间顺利吊装打下基础。

◼ 【紫金矿业计划五年后矿产铜达150-160万吨】5月16日，紫金矿业发布“五年发展规划”，公告对到2030年发展目标进行调整，其重要看点是：较原计划提前两年

实现2030年目标，到2028年，公司矿产铜产量将较2023年比增至少49%至150-160万吨，矿产金比增47%至100-110吨、当量碳酸锂增长82倍至25-30万吨。

数据来源：根据新闻整理，紫金天风期货研究所



◼ 上周，铜精矿现货市场的交易重心逐步向7月船期货物转移，现货TC小幅下行，市场活跃度

低，主流成交在个位数低位。供应端保持稳定，暂时未有新的干扰，需求端冶炼厂继续降低

铜精矿的投料量。内贸矿现货市场活跃度较稳定，计价系数整体仍呈上涨趋势，且已涨至近

几年高点，市场上对国内矿的需求较为旺盛，预计计价系数仍在高位运行，且有继续上涨空

间。

◼ 粗铜方面，自3月下旬起铜价大涨后，精废价差持续走扩至高位，市场再生铜原料的供应大

幅增加，进而导致废产的粗铜和阳极板产量快速上涨。与此同时，自4月中旬起，江西地区

8mm低氧杆盘面扣减跌至1500元/吨以上，4月下旬后甚至重心扩大至2000元/吨以上。对比之

下，4月市场阳极板加工费仍在1000元/吨以下，二者利润差距近1000元/吨，叠加生产成本

低且账期较短的因素，再生铜杆厂出现大量转产阳极板或上线圆盘浇筑设备的现象，导致市

场阳极铜的供应量激增，国内南方市场瞬间转向宽裕。进入5月，虽市场粗铜与阳极板加工

费走高，但仍低于低氧杆贴水幅度，大量供应之下周边炼厂开始限量收货。反观国内北方阳

极铜市场，由于铜精矿的紧缺，部分以矿产阳极铜为主的北方供应商因检修产量受损，于是

出现了国内南方地区阳极铜货源发往北方的局面，导致北方粗铜加工费走高。后期来看，再

生阳极及粗铜的供应将逐步吃紧，但考虑2季度依然是国内炼厂集中检修期，故预计将出现

紧平衡状态。

数据来源：SMM，钢联、紫金天风期货研究所
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数据来源：钢联，紫金天风期货研究所

◼ 上周，中国7个主流港口进口铜精矿当周库存为37.6万吨，较上周环比减12.1万吨。分港口来看，青岛港、锦州港初见

较大幅度下降。
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◼ 上周，TC价格持续下降，长单及零单冶炼利润剪刀差依然明显。随着TC价格变为负数，铜精矿零单利润亏损尺度有所扩大，但

长单利润依然维持在2500元/吨左右。零单及长单盈利亏损空间逐步稳定。不过，国内冶炼厂自有矿及长协占比较大，故被动

减产影响精炼产量量级较为有限。

数据来源：SMM，紫金天风期货研究所
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◼ 上周，铜价冲高回落，盘间继续刷新历史高位，随着comex逼仓效应发酵，LME及沪期铜

补涨，但随后市场出现部分获利了结，铜价快速回落至84000元一线附近。而随着铜价进

一步走高，现货市场先期依然表现坚挺，贴水未见明显扩大，直至周后铜价回落，持货

商逢高加大出货量，现货贴水快速扩大至贴水350元左右，下游逢低接货有所增加。本周

初，由于缺乏外盘指引，沪期铜平盘为主，现货市场转为下月票据报价，贴水有所收窄，

下游观望居多。短期来看，市场关注的矛盾点依然在于供应端导致的最终结果，包括

comex后期的变化。短期内，国内合约间套利性价比一般，建议关注内外跨市套利空间。

数据来源：SMM，紫金天风期货研究所
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数据来源：Wind，紫金天风期货研究所

◼ 截至5月24日，伦铜库存略减至11.26万吨附近，注销仓单比例维持在

12.03%左右。同时，cash月报价维持大贴水状态，报贴水99美元/吨附

近。随着国内出口增加，LME亚洲仓库尤其以高雄釜山等地增加量较为

明显，以此预计5月国内出口量将明显高于预期。



➢ LME的Futures Banding Report显示铜价短期多头轻仓有所增加，单远期减少一个中级仓位，

短期空头轻仓位明显下降，但中远期轻仓位寓所增加，市场短线操作活跃度以平仓了结居多。

➢ Cash Report、Warrant Banding Report显示市场集中度稳定。
数据来源：Bloomberg，紫金天风期货研究所



◼ 上周铜价冲高回落，国内及lme同步补涨，沪伦比值小腹上修至

8.02左右，铜进口亏损状态有所收敛，但依然处于出口盈利空间。

考虑近期比值波动剧烈，建议考虑比值趋势性逢高正套操作为主。

数据来源：紫金天风期货研究所



◼ 随着进口比值依然偏弱，进口亏损持续，到港船货量维持稳定，多半进入保税区库存，上海保税区清关量下降。随着国内大量电铜出口，上

海保税区库存总数增加至9.36万吨。上周，周度清关量维持在19.1千吨。细项数据来看，清关品牌主要为：国产、智利、坦桑尼亚、南非等。

广东保税区维持在0.68万吨。

数据来源：SHMET，紫金天风期货研究所
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数据来源：SHMET，紫金天风期货研究所

◼ 上周，到港船货数量维持稳定，船货量在4.27万吨附近，大半进入保税区。另外，国内炼厂持续出口至保税区量为

4.53千吨，周度出口量高达19.26千吨。
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数据来源：SHMET，紫金天风期货研究所
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◼ 废紫铜方面，铜价剧烈波动，持货商逢高积极出货，而贸易商多持观望心态，贸

易方式保持快进快出。由于缺乏明确的市场成交价，多数贸易商选择等待厂家出

价后再进行报价和收货。价格回落后持货商捂货情绪较强，废铜现货供应由松转

紧，周内实际成交不多。下游厂家采购报价同样保持谨慎，在行情波动较大的情

况下多参考同行报价并结合自身成品订单情况来确定采购价格，总体上维持以销

定采策略，结合目前套保资金压力较大，压价收购现象常有，导致实际成交有限，

近期重心更多放置于成品去库存化。

◼ 废黄铜方面，据上游货商反馈，上半周随着铜价大幅上涨，散户方面要价偏高，

而多数贸易商因不愿承担高价库存风险而保持谨慎，导致市场活跃程度不及预期。

随着后半周铜价的回落，部分散户担心价格进一步下跌而开始抛售，导致市场低

价货源有所增多。虽然本周铜价大幅变动，但多数铜棒厂的成品价格相对稳定，

其主要是因为目前终端企业需求表现较为乏力，导致厂家在废黄铜原料的采购上

依旧比较谨慎。 另外，部分大型黄铜厂表示，若铜价进一步下滑，将会考虑降低

成品价格以吸引更多订单。

数据来源：SMM，钢联，紫金天风期货研究所



上周铜价涨势趋缓后，下游表现如何呢？具体如下：

◼ 精铜制杆：上周，精铜杆企业整体生产表现略有下滑，部分精铜杆企业表示周内出现检修或停产情况，主要由于长期订单不足影响，虽周内铜价

有回调表现，但下游谨慎采购心态较强且多看跌后市铜价，新增订单表现不足，因此较难促使精铜杆企业提高生产效率。

◼ 再生铜杆：上周，再生铜杆企业生产表现一般，单线生产仍为市场多数再生铜杆企业近期生产计划；周内部分下游有提货需求，再生铜杆厂家目

前成品消耗速度略有加快，因此个别铜杆厂家开始积极进行原料备库，周内铜价跌幅明显，部分再生铜货商畏跌抛货，但由于市场可售货源依旧

偏紧，整体采购难度较大。

◼ 铜管：上周，天气逐渐炎热的情况下本该是空调制冷终端的旺季，但在铜管价格持续走强的情况下，多数表示铜价太高，下游拿货不积极，冷库、

配件等基本无备货，经销商少量多次拿货，整体接货情绪一般。

◼ 铜箔：上周，铜箔市场市场受铜价高涨影响，总体行情不够平稳。电子电路铜箔方面行情热度一般，各企业产能与前期保持，根据订单来生产，

市场起伏不大，因调价问题导致目前采购积极性有限。锂电铜箔行情热度尚可，整体需求受铜价影响有小幅下降，但下游行情较为乐观，出货量

有所上升。

◼ 铜板带：上周，市场上观望情绪浓厚，新增订单较少，铜板带厂家生产基本都有所放缓，甚至有少数小型生产企业订单难以维持企业正常生产，

开工率大幅下滑，但目前头部大型铜板带企业生产还算正常，开工率虽有所下降，但总体上减产不多。

数据来源：SMM，钢联，紫金天风期货研究所



数据来源：SMM，Wind，紫金天风期货研究所

◼ 随着铜价强势，国内外库存有所抬头。LME因国内出口量增加，增量多在亚洲地区。国内市场华东地区维持增量，华南地区依然维持瓶颈。
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◼ 本周初，随着春节累库持续，上海库存继续增至30.57万吨左右，依然处于平滑期。从上周铜价回落后来看，8万3附近下游点价尚可，但较高铜价

依然对下游加工企业及终端形成明显抑制。

数据来源：钢联，SMM，紫金天风期货研究所
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数据来源：钢联，紫金天风期货研究所

◼ 本周初，广东地区库存总量增加至5.5万吨左右。和华东地区相比，广东地区库存表现依然优于华东地区。
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数据来源：钢联，紫金天风期货研究所

◼ 本周初，江苏无锡地区库存维持在5.75万吨，基本无变动。
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数据来源：Wind，紫金天风期货研究所

◼ 从5月21日的CFTC持仓来看，非商业多头与空头持仓占比分别

为53.7%、30.1%，多头增加1.9%，空头减少2.1%，市场操作

积性小幅增加。

◼ 非商业净多头持仓为71694张，COT指标重新回到1，铜价维持

强势。
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