
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。
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要点：短期驱动有限，铜价维持震荡

➢ 行情回顾

ԈԚ୿77420-79180ҫ/⩰澞ࡦͫ%1.19ٱद78370ҫ/⩰ͫյ庝ݶCU2408ͫ܌Չڟ庝ѸՆܐ੮࣫ࠀ଍੧ͫџڞյୢџ஭哙Ҟߎ

➢ 逻辑观点

宏观面，海外方面，周五公布美国5月核心PCE物价指数年率为2.6%（低于前值2.8%），再次提振市场对于联储9月降息开启预期，短期市场核心

关注点仍在于美国通胀数据、及主要经济体制造业数据等，下周五将公布美国6月非农就业数据。֢ӄސவͫߎյޙҸ٢6ސؒ߃ӲଭЏPMI݇ރО

Պ澞ݷङߊ௄ࡺ৆چङІ؄ߛঌՇԃ۱٫ݺࡨ৑Ҟ㖒઀ͫҼەѽ١֫ޅӹڢͫہ६ङࣙڞଐީҞࡺॐ৆ުͫٵ૚ࡁ49.5ͫ࣪

基本面，国内再生原料供应仍充足，冶炼厂备货较充裕，6-7月产量或维持高位，但铜价下跌后，精废价差明显收窄，市场上再生铜原料流通开始紧

张，或再次引发对后期铜矿偏紧传导至冶炼端的预期，当前TC仍处历史极低值，6月27日Antofagasta与中国冶炼厂就2025年50%的铜精矿供应

量的长单TC/RC敲定为23.25美元/干吨及2.325美分/磅。Ѵசୢџ֛ٱםલͫЈ࢕悩ѺӪ஬୊૆֢ͫӄ׷ڐ؂ڀԾԗܴͫ৒ۅёڭ઀ب澞۬ਙ6߃

Ԇ1.25Ѕ⩰ਙ39.91Ѕ⩰ͺSMMTC଒Սୢত䩳࣫ૄ׍▲յࡁ؂࣪ڀԚପ֪ࡶҶ֢Пޙ27߃ͺ6⩰3389صЇյмӗૻͫ⩰؂319521ڀSHFEୢͫޙ28

0.41২ҫ澞صङ0.13২ҫӗߊ▲џ-0.28২ҫͫૻЇܕ

➢ 行情展望及投资建议

ؐ઀வͫ২֢5ڶ߾߃PCEঅՠ௄ߊЌѺйӹқͫӇࠩݕ㞦ث١֫й৻ҥ9߃஑ێ௄ͫߊ২ҫܶރ৐৒Ї੧ॱ୿Չஒ֢ͫӄ6ސؒ߃ӲଭЏPMI݇ރО

வͫѴசୢџЈ庝ͫߎՊ澞ׂݷङߊ௄ࡺ৆چङІ؄ߛঌՇԃ۱٫ݺࡨ৑Ҟ㖒઀ͫҼەѽ١֫ޅӹڢͫہ६ङࣙڞଐީҞࡺॐ৆ުͫٵ૚ࡁ49.5ͫ࣪

তڅџٛݶުޢॴͫ١֫ЇӇࣿୢԽࡶމପ׷ڐব۪ͫڙӇࠩږՇثեୢߊ䩳ҞবѮحਙ⢙ࢶঀङ௄ڢͫߊӹTCёהԷ՗ߢѺқͫஒӲџࠀ৐৒Ј

庝ॱ୿ͫѸिߊӯך௜Ԉ߄ஒͫ௄ઋ৓ܴ஭哙ОПͫՀৰ7.7-8.1Ѕ澞

➢ 风险提示
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行情回顾：周内铜价震荡偏弱运行

LME铜价 沪铜主力
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宏观面：市场关注点仍在美国通胀及主要经济体制造业等，短期指引有限

美国通胀数据 美国联邦基金目标利率

美国失业率 美国ISM制造业
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宏观面：市场关注点仍在美国通胀及主要经济体制造业等，短期指引有限

美国欧洲制造业PMI 美元指数与LME铜价

美国10年期国债收益率与铜价
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宏观面：欧洲经济持续弱复苏，美强欧弱下美元指数保持相对强势

欧元区通胀数据 欧元区基准利率

欧元区制造业PMI 欧元区GDP增速
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宏观面：国内制造业PMI维持荣枯线下方，关注政策发力带来的预期调整

30大中城市:商品房成交面积:当周值 中国官方制造业PMI

出口金额：当月同比 中国固定资产投资
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铜矿端：进口铜精矿现货指数低位暂稳，但仍处历史极低值

全球铜矿产量 中国进口铜精矿长单TC

CSPT季度铜矿加工费指导价 进口铜精矿现货指数

̔Wind SMM 广州期货研究中心
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冶炼端：1-5月国内精铜产量+5.86%，5月产量100.86万吨，超预期的97.71万吨

全球精铜产量 SMM中国精炼铜产量

各区域硫酸价格 冶炼利润

̔Wind SMM 广州期货研究中心
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铜精矿现货冶炼盈亏平衡 铜精矿长单冶炼盈亏平衡
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精废价差伴随铜价下跌走低，粗铜加工费高位下调，废铜及粗铜流通开始紧张

精废价差 粗铜加工费

̔SMM Mysteel Ҭ
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进口铜分项情况

铜矿进口量 精炼铜进口量

阳极铜进口量 废铜进口量

̔Wind 广州期货研究中心

100

150

200

250

300

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年



下游需求：下游企业月度开工率

废铜制杆月度开工率 精铜制杆月度开工率

铜板带月度开工率 铜管月度开工率

̔Mysteel广州期货研究中心



终端消费：行业表现一定分化，整体弱复苏态势

房地产行业相关数据 家用空调产销同比变化

汽车产量及同比变化 电网及电源基本建设投资完成额同比变化
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电网基本建设投资完成额:累计同比 电源基本建设投资完成额:累计同比
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产业在线：家用空调：产量同比：中国（月）

产业在线：家用空调：销量同比：中国（月）
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库存：国内库存继续去化，LME增幅扩大，COMEX延续去库

SHFE库存小计 LME仓单库存

COMEX库存 上海保税区库存

̔Wind 广州期货研究中心



库存：三大交易所库存延续回升

三大交易所显性库存合计 SHFE仓单库存

LME注销仓单占比及可利用库存

̔Wind 广州期货研究中心
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基差：国内现货维持贴水，LME现货贴水扩大

基差（现货-当月） 跨期价差（当月-主力）

LME0-3升贴水

̔Wind 广州期货研究中心
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资金表现：内外持仓量继续下调

CFTC净多持仓与铜价 LME持仓量与铜价

沪铜期货持仓与铜价

̔Wind 广州期货研究中心
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行业/产业动态

➢ 美国第一季度核心PCE物价指数年化终值环比升3.7%，高于预期澞২֢আ▲ڶ߾چ؄PCE࣒џܶٶރԗৄқ࣪ࡁԟ3.7%ͫ௄ߊԟ3.6%ͫӬқԟ

қԟ2.0%澞ৄچআ֚؄ٶ3.6%ͫ2023

➢ 美国第一季度实际GDP年化季率终值升1.4%，预期升1.3%。২֢আ▲ؘچ؄எGDPٶԗ؄ࣤৄқԟ1.4%ͫ௄ߊԟ1.3%ͫғ࠳қԟ1.3%ͫӬқ

ԟ1.6%澞

➢ 美国续请失业金人数升至2021年底以来最高水平。২֢Їյ৒બעЏ୐ыރԟਙ2021ڂٶљߛङ߂௤ͫٵࡊ଑ީ▲ЗઊճҒ՚ͫ੮עޢЏৱ܇

ٗҁङޞ୿޾୸д澞২֢ԍٗୂյ֚Ҹ٢ङު݇ރॐͫ۬ਙ6
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本报告由广州期货股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，本公司具有中国证监会许可的期货公司投资咨询业
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