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内外宏观情绪修复带来价格反弹，预计高
度有限

研究中心

2023年06月04日

一周集萃-沪铜



要点：内外宏观情绪修复带来价格反弹，预计高度有限

➢ 行情回顾

截至6月2日，沪铜主力2307合约收盘66250元/吨，周内铜价延续反弹，涨幅2.51%，主要运行区间64440-66440元。

➢ 逻辑观点

宏观面：短期海外避险情绪缓解，美元指数下行。周内美债上限问题得以解决，市场风险偏好有所回升，且多位美联储官员支持6月暂停加息，美元

指数高位回落，提振整体有色金属。此外，国内市场对于年中左右稳增长政策预期也给价格带来支撑。国内股市相关板块在上周出现明显反弹，助

力短期市场多头情绪。基本面：铜价反弹，精废价差明显走阔，库存回升，供需趋宽松下，基本面支撑减弱。周内精废价差走阔至合理价差上方，

废铜替代效应显现，交易所精铜库存止跌回升，增471吨至86648吨。

➢ 行情展望及投资建议

短期铜价反弹更多来自于内外宏观情绪修复所致，5月非农数据录得增加33.9万，大幅超出市场预期，反应美国劳动力需求依然存在韧性，市场对于

美联储加息预期的摆动使得美元指数大幅波动。中期而言，海外宏观风险仍存，衰退交易仍有反复可能，且国内经济大概率维持弱复苏状态，与此

同时，供需趋松给产业面带来压力，预计铜价反弹高度有限，关注CU2307合约在40日均线66700附近压力，维持反弹沽空思路。下周价格波动参

考区间64000-66700。

➢ 风险提示

海内外政策超预期。
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第一部分 行情回顾



行情回顾：周内铜价延续反弹

LME铜价 沪铜主力

✓ 本周铜价延续反弹，主要驱动因素为美国债务上限问题解决带来避险情绪的修复及国内市场对于年中稳增长政策预期，周五晚间公布美国非农

数据大幅超市场预期，上升至33.9万，反应美国劳动力需求依然存在韧性，市场对于美联储加息预期的摆动使得美元指数大幅波动，LME铜价

冲高后有所回落。

✓ 截至6月2日，周内LME铜价格波动8037-8381美金/吨，涨幅1.33%；SHFE铜2307合约主要运行区间64440



期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第二部分 宏观面



宏观面：海外衰退预期仍未交易完毕

美国4月CPI同比上涨4.9%，核心CPI同比上涨5.5% 美国联邦基金目标利率5-5.25%

美国失业率3.4% 美国制造业PMI47.1
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宏观面：海外衰退预期仍未交易完毕

美元指数与LME铜价 美国10年国债收益率及LME铜价

欧元区基准利率3.75% 欧元区4月CPI同比上涨7%，核心CPI同比上涨5.6%

4,200

5,200

6,200

7,200

8,200

9,200

10,200

11,200

0.30
0.80
1.30
1.80
2.30
2.80
3.30
3.80
4.30
4.80

2
0
2
0
-0

1
-1

5

2
0
2
0
-0

3
-1

5

2
0
2
0
-0

5
-1

5

2
0
2
0
-0

7
-1

5

2
0
2
0
-0

9
-1

5

2
0
2
0
-1

1
-1

5

2
0
2
1
-0

1
-1

5

2
0
2
1
-0

3
-1

5

2
0
2
1
-0

5
-1

5

2
0
2
1
-0

7
-1

5

2
0
2
1
-0

9
-1

5

2
0
2
1
-1

1
-1

5

2
0
2
2
-0

1
-1

5

2
0
2
2
-0

3
-1

5

2
0
2
2
-0

5
-1

5

2
0
2
2
-0

7
-1

5

2
0
2
2
-0

9
-1

5

2
0
2
2
-1

1
-1

5

2
0
2
3
-0

1
-1

5

2
0
2
3
-0

3
-1

5

2
0
2
3
-0

5
-1

5

美国:国债收益率:10年 期货收盘价(电子盘):LME3个月铜

85

90

95

100

105

110

115

120

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

11,000

2
0
2
0
-0

1
-1

5

2
0
2
0
-0

3
-1

5

2
0
2
0
-0

5
-1

5

2
0
2
0
-0

7
-1

5

2
0
2
0
-0

9
-1

5

2
0
2
0
-1

1
-1

5

2
0
2
1
-0

1
-1

5

2
0
2
1
-0

3
-1

5

2
0
2
1
-0

5
-1

5

2
0
2
1
-0

7
-1

5

2
0
2
1
-0

9
-1

5

2
0
2
1
-1

1
-1

5

2
0
2
2
-0

1
-1

5

2
0
2
2
-0

3
-1

5

2
0
2
2
-0

5
-1

5

2
0
2
2
-0

7
-1

5

2
0
2
2
-0

9
-1

5

2
0
2
2
-1

1
-1

5

2
0
2
3
-0

1
-1

5

2
0
2
3
-0

3
-1

5

2
0
2
3
-0

5
-1

5

期货收盘价(电子盘):LME3个月铜 美元指数

-1.00
0.00
1.00
2.00
3.00
4.00
5.00
6.00

7.00

2
0
0
0
-0

9
-0

1

2
0
0
1
-0

9
-0

1

2
0
0
2
-0

9
-0

1

2
0
0
3
-0

9
-0

1

2
0
0
4
-0

9
-0

1

2
0
0
5
-0

9
-0

1

2
0
0
6
-0

9
-0

1

2
0
0
7
-0

9
-0

1

2
0
0
8
-0

9
-0

1

2
0
0
9
-0

9
-0

1

2
0
1
0
-0

9
-0

1

2
0
1
1
-0

9
-0

1

2
0
1
2
-0

9
-0

1

2
0
1
3
-0

9
-0

1

2
0
1
4
-0

9
-0

1

2
0
1
5
-0

9
-0

1

2
0
1
6
-0

9
-0

1

2
0
1
7
-0

9
-0

1

2
0
1
8
-0

9
-0

1

2
0
1
9
-0

9
-0

1

2
0
2
0
-0

9
-0

1

2
0
2
1
-0

9
-0

1

2
0
2
2
-0

9
-0

1

欧元区:基准利率(主要再融资利率) 欧元区:存款便利利率(隔夜存款利率)

欧元区:边际贷款便利利率(隔夜贷款利率)

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00
2
0
1
9
-0

2

2
0
1
9
-0

4

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-0

8

2
0
1
9
-1

0

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

2

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
0
-1

0

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-0

8

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

2

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

2

2
0
2
3
-0

4

欧元区:核心HICP(核心CPI):当月同比 欧元区:HICP(调和CPI):当月同比



期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第三部分 供需面



铜矿端：稳步回升，供应趋松

1月全球铜矿产量同比+4.0% 2023年中国进口铜精矿长单TC为88美元/吨

二季度CSPT季度铜矿加工费指导价90美元/吨，环比减3美元/吨 进口铜精矿现货指数

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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冶炼端：4月精铜产量97万吨，环比+2%，同比+17.2%，高于预期

1月全球精铜产量同比+5.5% SMM中国精炼铜产量

各区域硫酸价格
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精废价差明显走阔至合理价差上方

精废价差反弹至合理价差上方 粗铜加工费相对稳定

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心



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

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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进口：洋山铜溢价低位震荡，进口窗口打开

洋山铜溢价 精炼铜进口盈利窗口持续关闭

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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进口盈亏：铜 沪伦比值（左轴）

:



下游需求：下游企业产能利用率

废铜制杆产能利用率 精铜制杆产能利用率

铜板带企产能利用率 铜管企业产能利用率

数据来源：Mysteel广州期货研究中心
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终端消费分行业表现

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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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第四部分 库存与基差



库存：本周国内库存止跌，LME库存延续回升

SHFE库存小计 LME仓单库存

COMEX库存 上海保税区库存

数据来源：Wind 广州期货研究中心



库存：三大交易所显现库存相对平稳

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

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第五部分 资金表现



资金表现：CFTC净持仓维持偏空

CFTC净多持仓与铜价 LME持仓量与铜价

沪铜期货持仓与铜价
数据来源：Wind 广州期货研究中心
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第六部分行业/产业动态



行业/产业动态

➢ 美国5月季调后非农就业人口录得增加33.9万人。美国劳工统计局：3月份非农新增就业人数从16.5万人上修至21.7万人；4月份非农新增就业人

数从25.3万人上修至25.4万人。修正后，3月和4月新增就业人数合计较修正前高9.3万人。美国5月季调后非农就业人口录得增加33.9万人，为

2023年1月以来最大增幅。

➢ 5月美国ISM制造业PMI整体状况：读数为46.9%，低于预期的47，前值47.1%。5月，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 的五个子项

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。

➢ 5月财新中国制造业PMI升至50.9 供需改善、就业和信心转弱。5月财新中国制造业采购经理指数（PMI）录得50.9，较4月回升1.4个百分点，

时隔两个月重回扩张区间。经济学家表示，5月财新中国制造业PMI冷热不均：市场供求大幅改善，企业采购和补库亦较为积极；与之形成对比

的是就业恶化、价格水平下跌，以及乐观预期淡化。这种分歧反映出目前经济增长内生动力不足、市场主体信心不强的事实，更加凸显扩大和恢

复需求的重要性。当前，就业形势严峻，通缩压力累积，通过积极财政政策稳定就业、增加收入、改善预期应是政策优先选项。
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地址：广州市天河区临江大道1号寺右万科南塔5/6楼，北塔30楼

网址： www.gzf2010.com.cn

广州期货股份有限公司

欢迎交流！
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