
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

宏观驱动放缓，铜价高位压力渐显

研究中心

2023年06月25日

一周集萃-沪铜



要点：宏观驱动放缓，铜价高位压力渐显

➢ 行情回顾

截至6月21日，沪铜主力2307合约收盘68930元/吨，周内铜价高位震荡运行，重心小幅上移，涨幅0.44%，主要运行区间68270-69370元。

➢ 逻辑观点

宏观面：海外方面，美联储继续加息的鹰派倾向使得市场预期或再次发生调整。美联储主席鲍威尔在两天的国会听证会上始终在捍卫“美联储将继

续加息”的立场，特别强调美联储目前只是放慢了加息的节奏，市场参与者不要指望降息会很快到来。在最新的点阵图中，FOMC委员对2023年政

策利率的中值预期是5.6%，这意味着美联储还有两次各25基点的加息，美元指数大幅波动。国内方面，货币政策发力，短期市场信心受提振，但超

预期政策出台可能性不大，随着利好消化，宏观驱动或逐步放缓。人民银行在6月13日和6月15日先后下调公开市场7天期逆回购利率、常备借贷便

利（SLF）利率和中期借贷便利（MLF）利率10个基点，通过降息释放稳市场强信心信号，进入本周还宣布调整人民币贷款市场报价利率（LPR），

一年期、五年期LPR均下调10个基点。基本面：国内铜库存低位，现货维持偏高升水400-600，对价格形成支撑，但随着铜价持续回升，精废价差

扩大，伴随废铜供应增加，精铜库存继续去化或受阻。

➢ 行情展望及投资建议

周内美联储继续加息的鹰派倾向使得市场预期或再次发生调整，美元指数大幅波动。国内货币政策发力，短期市场信心受提振，但超预期政策出台

可能性不大，随着利好消化，宏观驱动或逐步放缓。基本面，国内铜库存低位，现货维持偏高升水400-600，对短期价格形成支撑，但随着铜价持

续回升，精废价差扩大，伴随废铜供应增加，精铜库存继续去化或受阻。CU2308合约压力位参考69000-70000元/吨，维持逢高空思路。

➢ 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：周内铜价高位震荡运行，沪铜重心小幅上移

LME铜价 沪铜主力

✓ 本周国内逢端午小长假，交易日为周一至周三，周初央行宣布调整人民币贷款市场报价利率（LPR），一年期、五年期LPR均下调10个基点，

继续提振市场信心。但节前整体交易偏谨慎，价格以高位震荡为主。周四五外盘继续交易，鲍威尔在两天的国会听证会上始终在捍卫“美联储

将继续加息”的立场，特别强调美联储目前只是放慢了加息的节奏，市场参与者不要指望降息会很快到来。偏鹰派表态使得美元指数止跌反弹，

LME铜价冲高回落。

✓ 周内LME铜价格波动8477-8711美金/吨；SHFE铜2307合约主要运行区间68270-69370元，涨幅0.44%。

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。

第二部分 宏观面



宏观面：欧美通胀持续回落，经济数据仍具韧性，衰退预期交易延后

美国5月CPI同比上涨4%，核心CPI同比上涨5.3% 美国联邦基金目标利率5-5.25%

美国失业率3.7% 美国制造业PMI46.9
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宏观面：国内经济数据弱势，政策预期不断强化

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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固定资产投资完成额:制造业:累计同比
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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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ICSG：铜矿：产量：全球（月） 同比
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冶炼端：5月精铜产量95.88万吨，环比-1.2%，同比+17%，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

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

1700

1800

1900

2000

2100

2200

2300

2400

2
0
2
1
-0

3
-0

1

2
0
2
1
-0

4
-0

1

2
0
2
1
-0

5
-0

1

2
0
2
1
-0

6
-0

1

2
0
2
1
-0

7
-0

1

2
0
2
1
-0

8
-0

1

2
0
2
1
-0

9
-0

1

2
0
2
1
-1

0
-0

1

2
0
2
1
-1

1
-0

1

2
0
2
1
-1

2
-0

1

2
0
2
2
-0

1
-0

1

2
0
2
2
-0

2
-0

1

2
0
2
2
-0

3
-0

1

2
0
2
2
-0

4
-0

1

2
0
2
2
-0

5
-0

1

2
0
2
2
-0

6
-0

1

2
0
2
2
-0

7
-0

1

2
0
2
2
-0

8
-0

1

2
0
2
2
-0

9
-0

1

2
0
2
2
-1

0
-0

1

2
0
2
2
-1

1
-0

1

2
0
2
2
-1

2
-0

1

2
0
2
3
-0

1
-0

1

2
0
2
3
-0

2
-0

1

2
0
2
3
-0

3
-0

1

ICSG：电解铜：产量：全球（月） 同比
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硫酸：98%冶炼酸：市场主流价：山东（日）

硫酸：98%冶炼酸：市场主流价：云南（日）

硫酸：98%冶炼酸：市场主流价：江西（日）

硫酸：98%冶炼酸：市场主流价：湖北（日）
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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，进口窗口再关闭

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



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：三大交易所显现库存相对平稳，LME注销仓单高位小幅回落

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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基差：国内现货升水维持偏高，LME贴水收窄

基差（现货-当月）维持+300附近 跨期价差（当月-主力）维持BACK结构

LME0-3贴水明显收窄

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





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

➢ 美国首次申领失业救济人数持平于26.4万  持续申领人数下降。美国上周首次申领失业救济人数为26.4万人，预估为25.9万人。美国上周续请失

业金人数为175.9万人，预估为178.2万人。

➢ 工信部：今年前5月新能源车销量占汽车总销量的27.7%。今年1-5月，新能源汽车产销分别完成300.5万辆和294万辆，同比分别增长45.91%和

46.8%，新能源汽车销量占到汽车新车总销量的27.7%，继续了保持良好的发展势头。

➢ 欧洲央行上调2023年、2024年和2025年CPI增速预期。欧洲央行：预计2023年CPI增速为5.4%，此前预计为5.3%；预计2024年CPI为增速为

3.0%，此前预计为2.9%；预计2025年CPI增速为2.2%，此前预计为2.1%。预计2023年扣除食物和能源后的CPI增速为5.1%，此前预计为4.6%；

预计2024年扣除食物和能源后的CPI增速为3.0%，此前预计为2.5%；预计2025年扣除食物和能源后的CPI增速为2.3%，此前预计为2.2%。

➢ WBMS：4月全球精炼铜供应短缺8.29万吨。世界金属统计局(WBMS)公布的最新报告显示，2023年4月，全球精炼铜产量为223.72万吨，精炼

铜消费量为232.01万吨，供应短缺8.29万吨。2023年4月全球铜矿产量为173.1821万吨。
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华城A写字楼14层1401-9号

办公地址：山东省济南市历下区泺源大街8
号绿城金融中心B楼906

办公地址：河南自贸试验区郑州片区（郑东）
普惠路80号1号楼2单元23层2301号

青岛分公司 机构业务部 机构事业一部 机构事业二部
联系电话：0532-88697833 联系电话：020-22836158 联系电话：020-22836155 联系电话：020-22836182

办公地址：山东省青岛市崂山区深圳路
100号办公楼户905室

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右万科
中心南塔6层

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右
万科中心南塔6层

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右万
科中心南塔6层

机构事业三部 广期资本管理（上海）有限公司
联系电话：020-22836185 联系电话：021-50390265 

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺
右万科中心南塔6层

办公地址：上海市浦东新区福山路388号越秀大厦701室



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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