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有色金属分析体系以宏观面+产业面为

主导，宏观判断方向，产业决定趋势。

本篇报告重在分析影响短期铜铝价格

波动的核心矛盾点，以及重要边际变量。 
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一、行情回顾： 

近期国内经济数据表现不及预期，经济复苏进程较为曲折，但市场预

期后期逆周期政策发力，上周有色金属超跌反弹。 

二、基本面逻辑：  

 

铜：国内经济曲折复苏，预期后期政策加码，快速下跌后或有反弹 

 

宏观面：国内经济复苏较为曲折，政策进一步宽松空间还有待观察。

海外方面，美国经济处于“浅衰退+政策逐步转向”状态，市场对政策紧

缩的反应较为充分后，将对浅衰退进行反应。美国经济数据回落，加息接

近尾声。美联储政策路径将沿着紧缩退坡（2022 年 12 月）—加息停止（2023

年二季度）—降息预期升温（2023 年底）的方向演绎，美元指数或逐渐走

弱，欧美经济浅衰退预期转为现实会形成宏观上的压制。 

产业面：上周电解铜杆开工率回落，5月下旬开工率 76.65%，较上周

回落 3.7 个百分点。再生铜制杆企业开工率 43.21%，较上周回升 4.2 个百

分点。6 月初，LME 铜库存 9.8 万吨，较上周回升 950 吨。上期所铜库存

8.6 万吨，较上周小幅回升 470 吨。中国电解铜社会库存 11.11 万吨，较

上周回落 0.73 万吨。据 SMM 资讯，华东地区由于进口铜流入，叠加铜价

走高下游补货减少，去库量相对较少；华南地区则因进口铜与国产铜到货

均偏少，库存去库明显。消费方面，月初下游资金相对宽裕，需求量将好

于月末。铜矿供应端，6月初进口铜矿加工费指数 89.82 美元/吨，较上周

回升 0.76 美元/吨，反映出短期进口铜矿供应压力有所缓解。据 SMM 数据，

中国冶炼厂与Freeport敲定2023年铜矿长单加工费基准价为88美元/吨，

较 2022 年增加 23 美元/吨，创 2017 年以来新高，显示出未来一年铜矿供

应充裕，冶炼端产量将跟随矿产端产能增加。中期沪铜价格在全球铜矿 90%

分位线成本端上方 50000-55000 元/吨区间，获得支撑力度较强。中期铜

价在宏观预期与产业基本面的多空交织下，或在 60000-70000 元/吨宽幅

区间震荡。长期能源转型与碳中和背景下，铜价底部区间稳步抬升。 

本周影响铜价主要变量：6月美联储货币政策表态；下游消费变化 

 

铝：远期供应压力减弱，库存低位，超跌后或有反弹 

 

产业面：据 SMM 显示，国内电解铝运行产能增幅放缓，进入 6月山东

某转移产能或将停产部分产能，云南地区电力政策不明确，当地电解铝企

业短期难以大量复产，远期供应压力减弱。需求方面呈现边际走弱状态，

但行业铝水比例较高， 国内铝社会库存持续维持低位，空头信心不足。

短期来看，阶段性的宏观利好及低库存提振铝价，但下游开工不佳、现货

跟涨乏力，对铝价上行有所压制。下游初级加工端，6月初，铝板带、铝

线缆、铝箔开工率维持偏高位。铝型材龙头企业开工率 66.5%，较上周回

落 0.5 个百分点。6月初，国内主流消费地电解铝库存 59.5 万吨，较上周

回落 6.2 万吨。LME 铝库存 57.9 万吨，较上周回落 750 吨。上期所铝库

存 14.7 万吨，较上周回落 7800 吨。目前，不同规模产能的电解铝厂对应

成本区间在 16000-18000 元/吨，短期随着原料价格下滑，成本端对铝价

支撑减弱。长期能源转型与碳中和背景下，铝价底部区间稳步抬升。 
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本周影响铝价主要变量：氧化铝、电解铝供应是否边际减弱；下游消费变化；6月美联储货币政策表态 

 

锌：锌矿加工费止跌，下游初级端开工率小幅回升，超跌后或有反弹 

产业面：近期国产锌矿加工费和进口锌矿加工费止跌。2023 年 6月初，国产锌矿加工费 4850 元/吨，较 2月底回

落 800 元/吨。进口锌矿加工费 195 美元/吨，较 2月底回落 45美元/吨。6月初，下游初级加工端镀锌开工率、压铸锌

开工率、氧化锌开工率分别为 61.67%、47.52%、61.3%，较上周分别回升 1.7 个百分点、小幅回落 0.5 个百分点、回升

0.4 个百分点。上周下游开工率处于偏高位水平。据 SMM 资讯，上海市场，市场周内虽有到货，但到货量偏少，同时上

周锌价低位处点价客户本周也有提货，带动库存小幅下降；天津市场，周内仓库到货一般，下游企业前期点价本周陆

续提货，同时贸易商长单交货积极，带动库存下降明显；广东市场，周内到货正常，但下半周锌价高位，市场出货走

弱，库存小幅累增。6月初，上期所锌锭库存 4.7 万吨，较上周回落 578 吨。SMM 七地锌锭社会库存 10.29 万吨，较上

周回落 0.08 万吨。LME 锌库存 8.74 万吨，回升近 1.3 万吨。目前国内锌冶炼厂成本在 18000-20000 元/吨，中期沪锌

在 18000-24000 元/吨区间震荡运行。 

本周影响锌价主要变量：6月美联储货币政策表态；下游消费变化 

 

三、操作建议： 

近期国内经济不及预期，复苏进程较为曲折对有色金属价格形成压制。美国经济数据回落，加息步伐放缓，对有

色金属价格影响或是先抑后扬。 

 

风险提示： 

美国债务危机上限风波，经济衰退超出预期，地缘政局波动大 

 

铜图表 

图 1： 中国铜矿产量及增速    图 2： 智利与秘鲁铜矿产量 

 

 

 
数据来源：SMM  数据来源：SMM 
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图 3： 铜矿长单 TC              图 4： 中国电解铜冶炼厂开工率 

 

 

 
数据来源：SMM  数据来源：SMM 

 

图 5： 中国电解铜社会库存  图 6： 上期所铜库存 

 

 

 
数据来源： SMM  数据来源： SMM 

 

图 7： LME 铜库存         图 8： 中国电力电网投资额及增速 

 

 

 
数据来源： SMM  数据来源： SMM 
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图 9： 下游初级端开工率     图 10： 中国电线电缆企业开工率 

 

 

 
数据来源： SMM  数据来源： SMM   

 

图 11： 中国新能源汽车产销量    图 12： 中国房地产销售面积及增速 

 

 

 
数据来源： SMM  数据来源： wind 

图 13： 精废铜价差  图 14： SMM1#电解铜升贴水 

 

 

 
数据来源： SMM                                                                                                                                数据来源：SMM 



新世纪期货研究|有色策略周报 

5 

                                                                                                                                                                               

                                                                                       
图 15 中国电解铜与再生铜制杆开工率                           

                

                                                                                                                              
                

                                      

 
图 17 铜现货进口盈亏 
   

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 16 铜矿现货长单冶炼盈亏平衡 

数据来源：SMM 
数据来源：SMM 

数据来源：SMM 
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铝图表 

图 1：中国电解铝价格、成本、利润    图 2：中国电解铝企业月度开工率及增速 

 

 

 
数据来源： SMM  数据来源： SMM 

 

图 3：中国电解铝月度产量  图 4：全球电解铝月度产量 

 

 

 
数据来源： SMM  数据来源： SMM 
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图 5：中国电解铝社会库存     图 6：LME 铝库存 

 

 

 

数据来源： SMM  数据来源： SMM 

   

图 7：中国氧化铝企业月度开工率  图 8：中国氧化铝进口盈亏 

 

 

 

数据来源： SMM 

 
 数据来源： SMM 

 

图 9：再生铝合金开工率  图 10：中国建筑型铝合金开工率和工业型铝合金开工率 

 

 

 
数据来源： SMM 

 

 

 数据来源： SMM 
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图 11：铝材、铝线缆龙头企业开工率  图 12：铝板带和铝箔开工率 

 

 

 
数据来源：SMM 

 
 数据来源：SMM 

图 13：铝材行业月度开工率  图 14：中国铝土矿产量 

 

 

 

数据来源： SMM  数据来源： SMM 
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锌图表 

图 1 锌矿加工费                                        图 2 国内锌矿产量 

    

数据来源： SMM                                         数据来源： SMM 

 

图 3 国内精炼锌月度产量                               图 4 精炼锌企业月度开工率 

     

数据来源： SMM                                   数据来源： SMM       
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图 5 中国锌锭平均成本                                      图 6 中国精炼锌企业生产利润 

     

数据来源： SMM                                            数据来源： SMM 

 

图 7 镀锌、压铸锌、氧化锌开工率                              图 8 上期所锌库存 

            

数据来源： SMM                                               数据来源： SMM 
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图 9 SMM 七地锌锭社会库存                                   图 10 LME 锌库存 

       
数据来源： SMM                                             数据来源： SMM   
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