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核心观点 

 市场继续悲观。一方面，美债面临违约的风险，市场聚焦债务上限会议能

否解除美财政无钱可用的危机，市场谨慎观望；另一方面，美联储短期内

不太可能开启降息周期，有色金属定价压力仍存。 

 消费内强外弱，6 月拐点或至。国内方面，基于基建、地产竣工等支撑，

铜市场消费好于预期，原生铜杆和再生铜杆的开工率均处于历史同期高位，

上期所库存和社会库存处于去库周期内。国外方面，消费低迷，现货深度

贴水，LME 库存大幅累库，现货交投不畅。但进入六月份后，消费进入实

质性的淡季，国内去库周期或结束。海外消费低迷的现状短期较难逆转，

仍维持累库趋势。 

 6月份交易逻辑主要是：宏观风险+消费拐点，铜价可能出现快速下跌行情 

 观点：预计铜价可能出现流畅下跌行情 

 策略建议：单边高位空单持有；关注反套摸顶策略 
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一、 宏观面分析：风险外溢，悲观情绪蔓延 

欧元区 5 月份 PMI 数据再次走弱至 44.6，自 2022 年之后一直位于荣枯线之下，经济状况未得到

丝毫的改善，甚至持续走弱。从美国 4月份 PMI数据来看，美国 4月份 PMI数据录得 47.1，较 3月份

环比略有回暖，但仍处于荣枯线之下。进入 2023 年以来，随着疫情的消散，中国 PMI 数据回升至荣

枯线之上，5 月份录得 52.9，但较四月份环比有所回落，主因三四月份是国内制造业的季节性旺季。 

基于当前宏观环境分析，一方面，美债面临违约的风险，市场聚焦债务上限会议的最终决议能否

解除美财政无钱可用的危机，市场谨慎观望；另一方面，短期美联储不可能进入降息周期，有色金属

的定价压力并未得到缓解。展望后市，债务违约风险是市场最为关注的一个利空点，一旦债务违约问

题得不到妥善解决，将对海外经济产生较大冲击，同时危及美元信用。 

图 1.全球三大经济体制造业 PMI                                 图 2.全球主要经济体核心 CPI当月同比 
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数据来源：wind，信达期货研究所 

从美元的表现来看，5月份加息 25bp落地后，美元出现稳步抬升，总体呈现一个缓慢增长的态势。

但考虑到 6月份加息靴子落地的可能性并不大，预计 6 月美元上方存在压力，较难突破上行。  
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图 3.美元指数 
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数据来源：wind，信达期货研究所  

二、基本面分析：供应稳步投放，消费转弱 

1.供应：冶炼加工费转为回落 

图 6.全球主要铜企资本支出情况（亿美金）                  图 7.全球铜矿产量及其增速（千吨，%） 
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数据来源：smm，信达期货研究所  

  



 
 

4 
 

图 8.加工费及铜价 
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数据来源：wind，信达期货研究所  

供应能维持稳步投放。从矿端来看，4 月份铜精矿月度进口量维持在 210.26 万吨，环比累增 4.02%，

同比累增 11.63%，矿端进口量处于往年同期高位。而冶炼端由于逐渐进入季节性淡季，消费环比有所减

弱，铜冶炼厂陆续进入检修期，冶炼开工或走低。五月份加工费总体保持增长状态，也验证了矿端充足，

冶炼略有收紧的供应现状。总体来看，虽然月末加工费略有回落，但 6 月份供应预计仍能维持稳定投放，

当前矿端和冶炼端并未出现明显的矛盾。 

2.需求：淡季效应显现，消费转淡 

从盘面数据来看，上期所库存较上个月下降了 29.73%，社会库存较上个月下降了 22.17%，全球三大

交易所库存较上个月上浮了 85.06%。5月份国内库存仍处于有序去化周期内，表明国内消费尚有韧性。而

海外 LME库存快速累库，现货贴水幅度较大，海外受到经济低迷影响，消费相对较弱。消费呈现出内强外

弱的状态。  
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图 9.欧美零售销售情况（%）                                图 10.美国住房需求变动情况（千套） 
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数据来源：wind，信达期货研究所 

国外方面：四月份，美国已开工新建私人住宅数环比上升 2.19%，同比下降 22.3%，较上月有所回升，

但同比降幅扩大；新建住房销售环比上涨 4.12%，同比上涨 11.78%，同比与环比均出现上升；美国零售和

食品服务销售额同比上升 0.15%，增长率较上年同期下降 7.8 个百分点。总体来看，美国新建住房消费出

现了明显的回暖，但零售和食品服务销售情况仍远不及往年同期。 

国内方面：初端开工率和产能是最具有说服力的指标之一。从铜的下游表现来看，进入二季度后，下

游加工端的开工率均有所下滑，铜管和线缆四月份的开工率环比出现了下滑，铜板带开工率较 3月份走平，

消费淡季效应相对明显。从五月份的情况来看，由于精废铜价差倒挂现象较为明显，废铜持货商集体捂货，

废铜开工率随之下滑，当前再生铜制杆开工已经低至 39.04%；而受废铜出货不畅的影响，市场转向消费

精铜，原生铜制杆开工率维持在 80%左右。 
图 11.铜管月度开工情况（%）                                    图 12.线缆月度开工情况（%） 
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数据来源：SMM，信达期货研究所  
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图 13.铜板带月度开工情况（%）                                图 14.铜材月度开工情况（%） 
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数据来源：SMM，信达期货研究所  

图 15.再生铜杆周度开工率（%）                              图 16.原生铜杆周度开工率（%） 
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数据来源：smm，信达期货研究所 

展望六月份，二季度接近尾声，制冷设备生产的旺季也将结束，加之基建、地产等预计消费增量回落，

下游普遍进入淡季，消费可能迎来真正的拐点，国内库存去库周期随之结束，消费利空显现。消费端可能

开始对铜市起到一定的利空作用。 
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三、市场结构分析：国内市场持续 back 结构，关注反套摸顶策略 

1.库存内去外增，劈叉明显。从库存端来看，上期所库存较上个月下降了 29.73%，社会库存较上个

月下降了 22.17%。COMEX库存绝对量为 2.51万吨，较上月底累增 0.22%，持续处于历史同期低位，LME铜

库存目前处于 9.97万吨，较上月累增 85.06%。总的来看，全球三大交易所库存较上个月去化了 5.26%。 

图 17.三大交易所库存（吨，元/吨）                          图 18.上期所仓单库存（万吨） 
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数据来源：wind，信达期货研究所 

图 19.LME铜库存季节图（吨）                              图 20.COMEX 铜库存季节图（吨） 
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数据来源：wind，信达期货研究所 

2.进口转为盈利，主因 LME 铜持续弱势。近来海外消费偏弱，维持深度的贴水状态，现货出货不畅，

现货商将大量的电解铜拉进交易所交割。而对比国内，由于基建、地产竣工等对消费存在支撑，消费韧性

较强，现货持续升水，国内市场持续 back 结构。我们认为 6 月份有望迎来消费拐点，消费实质性转淡，

此时可关注反套摸顶策略。  
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图 21. 进口盈亏变动情况                                      图 22.上海铜现货平均升贴水与价格  
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数据来源：wind，信达期货研究所  

3.精废铜价差倒挂，市场倾向精铜消费。5月份精废铜价差一度缩窄至 31.5元/吨，精废价差严重倒

挂使得废铜持货商捂货不出，市场转向精铜消费。展望 6月份，随着铜价持续下挫，预计精废价差难以回

至前期的高位（1500元/吨附近），废铜捂货现象有望持续，精铜消费相对废铜尚有一定的韧性。 

图 23.洋山铜溢价变动情况                                  图 24.精废铜价差（元/吨） 
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数据来源：wind，信达期货研究所  
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五、技术分析 

沪铜主力下行通道形成，下方仍有下跌空间。 

图 26.沪铜 2307日 K线 

 
数据来源：wind，信达期货研究所   
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六、观点与建议 

市场继续悲观。一方面，美债面临违约的风险，市场聚焦债务上限会议能否解除美财政无钱可用的危机，

市场谨慎观望；另一方面，美联储短期内不太可能开启降息周期，有色金属定价压力仍存。 

消费内强外弱，6月拐点或至。国内方面，基于基建、地产竣工等支撑，铜市场消费好于预期，原生铜杆

和再生铜杆的开工率均处于历史同期高位，上期所库存和社会库存处于去库周期内。国外方面，消费低迷，现

货深度贴水，LME库存大幅累库，现货交投不畅。但进入六月份后，消费进入实质性的淡季，国内去库周期或

结束。海外消费低迷的现状短期较难逆转，仍维持累库趋势。 

6月份交易逻辑主要是：宏观风险+消费拐点，铜价可能出现快速下跌行情 

观点：预计铜价可能出现流畅下跌行情 

策略建议：高位空单持有 

风险点：美国债务违约风险；下游消费出现拐点  
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【重要声明】  

 报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定情况。期市有风险，入市需谨慎。未经信达期货有限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行

为均可能承担法律责任。  
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信达期货有限公司是专营国内期货业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会核发《经营期货业务许可证》，浙江省工商行政
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