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[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 

铜价大跌落幕，把握反弹沽空时机  
 

摘要： 

欧洲通胀压力缓和，美国债务上限之争暂告段落，市场情

绪有所改善。美联储多名官员放鸽表态跳过 6 月加息，全球风

险偏好升温。不过，美国 5 月 ISM 制造业指数已连续七个月萎

缩，制造业持续萎靡，全球经济前景前景仍存不确定性。 

国内方面，5 月官方制造业 PMI 继续下滑至 48.8，经济景

气水平回落，恢复发展基础仍需巩固。国内宏观悲观情绪蔓延，

市场等待政策刺激。 

基本数据显示，上月国内交易所铜库存持续去化，LME 库

存大幅累库，本月初上期所铜库存逆转去库状态，LME 铜库存

累库放缓。上月末，国内现货交投存分歧，对资金回笼需求较

大的卖家倾向于低价出货，但仍有部分企业报价坚挺，观望 6

月行情，预计市场或将继续交易月差，引导现货价格。 

综合来看，宏观情绪有所好转，预计铜价短期迎来反弹，

但经济前景存不确定性，预计铜价上行高度有限。  

 

策略建议： 

受市场风险偏好改善影响，沪铜在大跌后短期存反弹预期，

但中长期全球需求前景孱弱，预计铜价反弹高度受限，建议逢

反弹逐步布局空单。 

不确定性风险：经济改善超预期、美联储货币政策 
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一、行情回顾 

5 月铜价震荡下跌，沪铜自月初 66920 元/吨跌至月底 64920 元/吨，伦铜则由 8531美元/吨下行至 8110美

元/吨。当月行情主要受宏观悲观情绪渲染，月初银行业危机引发的信贷收缩加剧了经济硬着陆的担忧，铜价大

幅下调。中旬，海外美国债务上限谈判僵持，国内通胀数据引发通缩忧虑，施压铜价重心继续下探。月末，宏

观悲观情绪释尽，在连续大跌下探后铜价出现阶段性见底信号。近期市场情绪有所回暖，但考虑到全球经济不

容乐观，6月铜价反弹空间较为有限。 

二、价格影响因素分析 

（一）宏观面 

海外： 

当地时间周四晚，参议院通过了法案，将美国债务限额暂停到 2025 年 1 月 1 日。参议院以 63 票对 36 

票通过，众议院本周早些时候以 314 票对 117 票的压倒性优势通过。美国总统拜登将于当地时间 6 月 3 日

将其签署并成为法律。 

美国 ISM 制造业 PMI录得 46.9%，低于市场预期值 47%，前值 47.1%，回落 0.2 个点，连续第七个月萎

缩。Markit制造业 PMI 同样回落，5 月终值 48.5%，前值 50.2%。5 月，ISM 制造业 PMI 的五个项中，生产

和就业上升且均高于荣枯线，新订单、供应商交付和库存回落，制造业总体走弱的特征依然较明显。 

美国非农好于预期。5 月美国新增非农就业 33.9 万人，前 2 个月分别上修至 29.4 万人和 21.7 万人。

连续 3 个月平均新增就业人数仍有 28.3 万人，远高于美联储主席鲍威尔认为的合意新增就业人数，即每个月 

10 万人左右。不过，失业率意外回升。5 月美国劳动参与率维持在 62.6%，连续 3 个月维持这一水平，仍与

疫情前 (2020 年 2 月) 有 0.7 个百分点的缺口。不过，5 月失业率意外回升，从上一月的 3.4%上升至 3.7%，

为 2022 年 7 月以来高点。 

 

国内： 

中国 5 月官方制造业 PMI 为 48.8%，环比下降 0.4 个百分点: 非制造业 PMI 为 54.5%，下降 1.9 个百分

点:综合 PMI 产出指数为 52.9%，下降 1.5 个百分点。国家统计局指出，我国经济景气水平有所回落，恢复发

展基础仍需巩固。 

5 月财新中国制造业 PMI 为 50.9，较 4 月回升 1.4 个百分点，时隔两个月重回扩张区间。从分项数据看

制造业供需小幅扩张。5 月制造业生产指数升至 2022 年 7 月来最高，制造业新订单指数重新升至临界点以

上，为过去两年来次高，仅低于 2023 年 2 月。新出口订单指数继续小幅反弹，显示外需改善，但幅度仍有限。

不过，制造业供需改善并未传递到就业端，5 月就业情况进一步恶化，就业指数降至 2020 年 3 月来最低。 

国务院总理李强 6 月 2 日主持召开国务院常务会议，听取优化营商环境工作进展及下一步重点举措汇报

研究促进新能源汽车产业高质量发展的政策措施。会议指出，今年以来我国经济运行实现良好开局，但经济恢

复的基础尚不稳固，要把打造市场化、法治化、国际化营商环境摆在重要位置，进一步稳定社会预期，提振发

展信心，激发市场活力，推动经济运行持续回升向好。 
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（二）基本面 

1.供应端 

1.1 矿端供应 

从数据来看，国内精炼铜生产延续高增长趋势，今年 4 月精炼铜产量达 411 万吨，累计同比增长达 14.10%。

据 WBMS，2023 年 3 月全球精炼铜市场供应短缺 7.44 万吨，今年一季度，全球精炼铜产量为 669 万吨，同比

增长 7.5%。从铜矿粗炼费用来看，二季度 TC/RC 持续回升，铜精矿供应紧张问题趋于缓和。 

近期伴随着进口窗口打开，进口铜大幅流入，货源较为充足。2023 年 4 铜矿进口同比增长 6.70%，环比上

月改善 1.6 个百分点，但较今年 1 月相比仍有 7 个百分点的差距；精炼铜进口累计减少 11.09%，环比上月有所

改善。5 月末，现货进口窗口收窄，市场流通货源缩窄。我们认为，短期仍有进口铜清关流入，叠加 5 月末炼厂

清库存压力，预计 6 月上旬总供应维持稳定增长。 

图 1 ：铜精矿冶炼费（单位：美元/吨） 图 2 ：中国铜冶炼厂月度开工率（%）及产量（吨） 

  

数据来源：WIND、中信建投期货                                 数据来源：SMM、中信建投期货 

图 3 ：我国粗铜产量（万吨） 图 4 ：精炼铜产量（单位：万吨） 

 
 

数据来源：SMM、中信建投期货                                  数据来源：WIND、中信建投期货 
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图 5 ：中国消费商及炼厂电解铜库存量（吨） 图 6 ：我国粗铜进口量（万吨） 

  
数据来源：SMM，中信建投期货                                  数据来源：SMM，中信建投期货 

图 7 ：精铜当月进口量（单位：万吨） 图 8 ：未锻造铜及铜材进口累计值（单位：万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                 数据来源：Wind，中信建投期货 

图 9 ：进口铜盈亏及比价 图 10 ：到岸升贴水（单位：美元/吨） 

  

数据来源：WIND、中信建投期货                               数据来源：WIND、中信建投期货 
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1.2 废铜产量 

5月国内旧废铜产量有所下滑，当月环比降幅达16.67%。进口方面，4月国内废铜进口同比增幅收窄至7.50%，

1-4 月累计同比 12.29%。 

图 11 ： 国内废铜产量（万吨） 图 12 ：废铜进口量（单位：万吨）  

 

 

数据来源：SMM、中信建投期货                                 数据来源：WIND、中信建投期货 

2.需求端 

2.1 铜制杆成品 

SMM 预计 5 月铜制杆企业月度开工率略下滑至 70.77%，再生铜制杆开工率则下滑至约 52.31%。近期国内

原料供货商捂货惜售情绪浓烈，铜杆厂开工率受挫。 

图 13 ：电解铜制杆产量与产能（吨） 图 14 ：电解铜制杆企业月度开工率（%） 

  
数据来源：SMM、中信建投期货                                数据来源：SMM、中信建投期货 
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图 15 ：电解铜制杆月度库存（吨） 图 16 ：再生铜制杆月度用铜量（万吨）及开工率（%） 

  

数据来源：SMM、中信建投期货                                数据来源：SMM、中信建投期货 

2.2 铜管 

5 月国内铜管企业开工小幅下跌至 87.59%，铜管产量不及预期。企业库存方面，当月铜价震荡下跌，铜管

企业囤采谨慎，主要以消耗原料库存为主进行生产。 

图 17 ：铜管月产量及用铜量（万吨） 图 18 ：铜管开工率（%） 

  

数据来源：SMM、中信建投期货                                数据来源：SMM、中信建投期货 

图 19 ：铜管原料及成品库存（吨） 图 20 ：铜管日均价（元/吨） 

  

数据来源：SMM、中信建投期货                                数据来源：SMM、中信建投期货 
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2.3 铜板带 

5 月我国铜板带企业开工率上升至 77.5%左右，国内铜板带产量小幅增长。企业库存方面，原料库存有所增

长，成品则小幅累库。 

图 21 ：铜板带月产量及用铜量（万吨） 图 22 ：铜板带开工率（%） 

  

数据来源：SMM、中信建投期货                                数据来源：SMM、中信建投期货 

图 23 ：铜板带原料及成品库存（吨）  

 

 

数据来源：SMM、中信建投期货                                 

2.4 铜箔 

5 月我国铜箔企业开工率继续下行至约 73.86%，企业成品库存持续消耗，原料库存环比持平。 

图 24 ：铜箔月产量及用铜量（万吨） 图 25 ：铜箔开工率（%） 

  

数据来源：SMM、中信建投期货                                数据来源：SMM、中信建投期货 
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图 26 ：铜箔原料及成品库存（吨） 图 27 ：铜箔加工费周度价格（元/吨） 

  

数据来源：SMM、中信建投期货                                数据来源：SMM、中信建投期货 

2.5 铜材 

3 月我国铜材产量 220 万吨，同比增长 15.90%，累计同比达 7.75%，4 月国内铜材企业开工率小幅下行至

75.15%。站在 4 月的高基数上，5 月铜材企业开工率小幅回调至 74.78%岁左右，但仍优于历史同期水平。 

图 28 ：我国铜材产量（吨）及同比（%） 图 29 ：铜材开工率（%） 

  

数据来源：国家统计局、中信建投期货                         数据来源：SMM、中信建投期货 

2.6 电线电缆 

5 月我国电线电缆用铜量继续刷新记录，企业月度开工率高达 89.66%，环比 4.83%。SMM 预计 6 月企业开

工率有望继续上行至 88.92%。 

图 30 ：电线电缆开工率（%）及用铜量（吨） 图 31 ：电线电缆原料及成品库存（吨） 

  

数据来源：SMM、中信建投期货                                数据来源：SMM、中信建投期货     
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3.供需平衡情况 

5月 LME 铜累库趋势放缓，国内铜库存延续去化。数据显示，截至 6月 2 日，国内交易所库存减至 8.66 万

吨附近，COMEX 库存小幅下滑至 2.51 万吨，LME 库存则增至 9.87万吨。从库存变化来看，国内铜库存去化斜率

有所放缓，市场上不少卖家低价抛货。 

图 32 ：中国电解铜月度供需平衡量（万吨） 图 33 ：中国废铜月度供需平衡量（万吨） 

  
数据来源：SMM，中信建投期货                                   数据来源：SMM，中信建投期货 

图 34 ：全球铜库存（单位：万吨） 图 35 ：LME 铜升贴水（单位：美元/吨） 

  

数据来源：WIND、中信建投期货                               数据来源：WIND、中信建投期货                    

4.消费淡季临近，需求前景不容乐观 

目前国内产业数据公布较少，2023 年 4 月电线电缆投资大幅增长，累计同比达 10.30%，增速 2.8%，房地

产投资仍处于收缩区间，同比继续下滑 6.2%。4 月家电消费存在明显改善，其中冰箱、冷柜、洗衣机同比大幅

跃升。4 月汽车销量持续升温，当月同比高达 53.9%，1-4 月累计同比较 1-3 月大幅改善近 12 个百分点，其中，

4 月新能源汽车销量同比增长 1.1 倍。从终端市场来看，当前电网建设与新能源汽车消费铜需求增量的主要亮

点，不过在弱需求前景下，传统消费淡季即将来临，预计短期消费改善并不乐观。 
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图 36 ：电网基本建设投资完成额及同比（单位：亿） 图 37 ：房地产开发投资额及同比（单位：万亿）  

  
数据来源：WIND、中信建投期货                               数据来源：WIND、中信建投期货 

图 38 ：家电产量累计同比（单位：%） 图 39 ：汽车产销量及同比（单位：万辆） 

  
数据来源：WIND、中信建投期货                               数据来源：WIND、中信建投期货 
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