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一、 行情回顾 

7月生猪期货价格整体呈现震荡走势，主力合约 LH2509在 7月

23 日受政策预期提振一度冲高至 15000 元/吨，但随后受现货疲软

及宏观情绪影响，价格有所回落。截至 7 月 31 日，LH2509 合约收

盘价为 14075 元/吨，较 7 月初的 13905 元/吨略有回升，但整体仍

处于区间震荡状态。生猪期货合约的持仓量呈现先降后升的走势。 

 

6 月铜市场展望——— 

宏观面与基本面博弈，铜价高位震荡 

观点摘要：  

市场回顾： 

期货市场：5月铜主力合约呈现先涨后降趋势，6月 4日收盘价为

10.51万元/吨。5月上旬：受供应扰动预期推动，价格从 10.26万元/

吨快速上涨，冲高至阶段高点 10.85元/吨，区间累计涨幅 5.7%；中

旬价格回落至 10.39万元/吨，下游畏高情绪影响；5月下旬至 6月

初：受美国关税预期推动囤货需求，价格再度回升，当前维持 10.50

万元/吨附近震荡。 

核心观点： 

全球铜矿供需格局偏紧是铜价核心支撑。2026年全球铜矿新增产能不

及市场年初预期，南美主产国因政策、劳工问题下调产量预期，一季

度全球铜矿产量同比下滑。自由港印尼铜矿复产延期、中东冲突推升

硫磺价格压制炼铜产能，截至 5月 29日，铜精矿现货加工费跌至-

107.3美元/干吨，现货供应紧张。国内方面，4 月铜矿精矿进口量环

比下降 10.59%，进口收缩加剧国内供给缺口，中长期铜矿供应紧张态

势将持续。需求端呈现明显分化。下游企业仅刚需采购，补库意愿薄

弱；但新能源汽车、AI 数据中心、充电桩、电网投资等新兴领域的发

展大幅提振铜需求，头部企业新能源铜材订单已排至 2027年下半年，

形成长期利好。短期美国拟于 2027年起分阶段加征精炼铜进口关税，

市场提前囤货，带动海外铜价走强，短期抬升全球铜价中枢。宏观层

面，美元指数震荡上行、加息预期升温，对铜价形成利空压制，6月

为美联储政策的重要窗口期，预计铜价维持高位区间震荡。 

风险点： 

1.中东地缘局势存在极强不确定性。 

2.美联储维持高利率时间超预期，美元持续走强对铜价形成压制。 
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图 1： COMEX 铜主力合约持仓量           单位：手  图 2：  COMEX 铜非商业净多头寸          单位：手 

 

 

 
数据来源：wind 新世纪期货 

 

 数据来源：wind 新世纪期货 

图 3： LME 铜投资基金净多头持仓          单位：手  图 4： 电解铜升贴水                 单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：wind 新世纪期货  数据来源：wind 新世纪期货 

图 5： LME 升贴水                  单位：元/吨  图 6： SHFE 电解铜持仓成交量            单位：手 

 

 

 

数据来源：wind 新世纪期货  数据来源：wind 新世纪期货 

   

一、铜市场行情回顾 

铜主力合约呈现先涨后降趋势，6 月 4 日收盘价为 10.51 万元/吨。5 月上旬：受供应扰动
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预期推动，价格从 10.26万元/吨快速上涨，冲高至阶段高点 10.85元/吨，区间累计涨幅 5.7%；

5 月中旬价格回落，下游畏高情绪影响，价格回调至 10.39 万元/吨；5 月下旬至 6 月初：受美

国关税预期推动囤货需求，叠加新兴需求支撑，价格再度回升，当前维持在 10.50 万元/吨附

近震荡。 

图 7： 铜主力合约走势  

 

 

 

数据来源：同花顺  新世纪期货  

 

二、供应端 

全球铜矿供应持续偏紧，新增产能释放远不及需求增长：机构估算 2026 年全球铜矿新增

产能仅约 26 万吨，低于年初市场预期；智利、秘鲁等南美主产国受政策调整、劳工纠纷影响，

纷纷下调 2026-2027 年产量预测，一季度全球铜矿产量同比出现下滑。自由港推迟印尼铜矿场

全面复产时间，从原计划的 2027 年推迟至 2028 年初，预计今年下半年仅能恢复至 65%产能，

较此前预期下调 20 个百分点；中东冲突推高硫磺价格，进一步影响海外湿法炼铜产能，加剧

供应缺口。截止 5月 29日，铜精矿现货加工费（TC）报价进一步下滑至-107.3美元/干吨反映

出铜精矿现货供应紧张。根据 2026 年 4 月海关数据，我国铜矿砂及其精矿进口量环比下降

10.59%，智利、秘鲁等主产国输送量均出现回落，进口端收缩进一步强化国内供应紧张格局。

中长期来看，全球矿山品位持续下滑、新增勘探项目投产周期长，叠加资源国加强出口管制，

铜矿供应紧张的格局持续。 
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图 7： ICSG 铜矿月产量                  单位：千吨  图 8： NBS 中国铜精矿产量                 单位：吨 

 

 

 
数据来源：钢联 新世纪期货 

 

 数据来源：钢联 新世纪期货 

图 9： 智利铜矿产量                   单位：千吨  图 10： 秘鲁铜矿产量                    单位：千吨 

 

 

 
数据来源：钢联 新世纪期货 

 

 数据来源：钢联 新世纪期货 

图 11： 全球精炼铜产量             单位：千吨  图 12：  中国电解铜产量              单位：万吨 

 

 

 
数据来源：钢联 新世纪期货  数据来源：钢联 新世纪期货 
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图 13： 全球精炼铜产量               单位：千吨  图 14： 中国电解铜产量                 单位：万吨 

 

 

 
数据来源：钢联  新世纪期货  数据来源：钢联  新世纪期货 

图 15： 冶炼费 TC;RC            单位：美元/千吨    图 16： 洋山铜溢价                 单位：美元/吨 

 

 

 
数据来源：钢联  新世纪期货  数据来源：钢联  新世纪期货 

 

 

  

三、需求端 

受高铜价影响，下游订单疲软，企业多以刚需采购为主，主动补库意愿不足。周度数据

显示下游开工率小幅下降：线缆企业上周开工率为 66.1%，环比下降 1.1%，电解铜杆开工率为 

61.05%，环比下降 1.15%，铜板带企业开工率为 87.58%。新兴领域需求拉动：AI 数据中心、

新能源汽车、充电桩、电网投资等新兴领域需求爆发式增长，成为当前铜需求的核心支撑：新

能源汽车 800V高压平台技术普及，单车用铜量较传统车型提升 50%以上，头部铜加工企业新能

源相关铜材订单已经排至 2027 年下半年；AI 数据中心建设对铜的需求也远超传统基建，新兴

领域需求的持续增长为铜价提供了长期支撑。海外需求：美国贸易商为规避 6 月底落地的关税

政策，提前大量囤货，推动纽约铜价格快速上涨，近一月纽约铜期货累计涨幅达 10%，远高于

伦铜的 6.5%涨幅，海外短期需求激增进一步推高全球铜价。6 月国内进入传统消费淡季，终端

需求整体偏弱，对铜价的支撑有所弱化。 
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图 17： ICSG 全球电解铜消费总量         单位：千吨  图 18： 中国电解铜表观消费量         单位：万吨 

 

 

 
数据来源：钢联 新世纪期货 

 

 数据来源：钢联 新世纪期货 

图 19： 中国电解铜实际消费量     单位：万吨  图 20： 中国房地产开发情况              单位：公顷 

 

 

 
数据来源：钢联 新世纪期货 

 

 数据来源：钢联 新世纪期货 

图 21： 电力电网工程投资            单位：百分比  图 22： 国家电网投资额度               单位：亿元 

 

 

 

数据来源：钢联 新世纪期货  数据来源：钢联 新世纪期货 
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图 23： 中国冰箱产量                 单位：万台  图 24： 中国空调产量                   单位：万台 

 

 

 
数据来源：钢联 新世纪期货 

 

 数据来源：钢联 新世纪期货 

图 25： 风力发电机组新增量           单位：万千瓦  图 26： 太阳能发电设备新增量         单位：万千瓦 

 

 

 
数据来源：钢联 新世纪期货 

 

 数据来源：钢联 新世纪期货 

图 27： 中国新能源车产量             单位：万辆  图 28： 全球铜显性库存                单位：吨 

 

 

 

数据来源：钢联 新世纪期货  数据来源：钢联 新世纪期货 
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图 29： LME 库存        单位：吨  图 30： COMEX 库存               单位：短吨 

 

 

 

数据来源：钢联 新世纪期货  数据来源：钢联 新世纪期货 

 

图 31： SHFE 电解铜库存              单位：吨  图 32： 上海保税区铜库存             单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联 新世纪期货  数据来源：钢联 新世纪期货 

 

四、宏观及政策面 

美联储政策影响：4 月 FOMC 会议纪要释放鹰派信号，多名官员呼吁调整政策宽松倾向，若

通胀持续高于 2%不排除进一步加息，当前美国 CPI 回升，10 年期美债收益率突破 4.5%，市场

加息预期升温，对铜价形成一定压制。近三月美元指数从 3 月初的 98.96 逐步抬升至 6 月初的

99.43，整体呈现震荡上行走势，美元走强对以美元计价的铜价形成一定压制，但供需基本面

的利好支撑抵消了宏观面的利空。 

当前最受关注的贸易政策事件是美国拟对精炼铜加征进口关税：美国计划从 2027年起分阶

段加征精炼铜进口关税，起始税率为 15%，2028年上调至 30%，美国商务部预计最晚于 2026年

6 月底提交最终评估报告和建议。该政策引发市场提前囤货，美国贸易商集中进口推升纽约铜

价格，拉大了欧美市场价差，刺激套利交易，短期推升全球铜价中枢。 
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图 33： 美国 CPI 同比  图 34： 美国 ISM 指数 

 

 

 
数据来源：wind  新世纪期货 

 

 数据来源：wind  新世纪期货 

图 35： 美国通胀预期率  图 36： 美元指数 

 

 

 
数据来源：wind  新世纪期货 

 

 数据来源：wind  新世纪期货 

图 37： 美国国债利率  图 38： 美国失业率 

 

 

 
数据来源：钢联  新世纪期货  数据来源：钢联  新世纪期货 
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图 39： 中国 M1 与 M2 同比  图 40： 中国社会融资规模         单位：亿元 

 

 

 
数据来源：wind  新世纪期货  数据来源：wind  新世纪期货 

 

五、总结展望 

全球铜矿供需格局偏紧是铜价核心支撑。2026 年全球铜矿新增产能不及市场年初预期，南

美主产国因政策、劳工问题下调产量预期，一季度全球铜矿产量同比下滑。自由港印尼铜矿复

产延期、中东冲突推升硫磺价格压制炼铜产能，截至 5月 29日，铜精矿现货加工费跌至-

107.3 美元/干吨，现货供应紧张。国内方面，4月铜矿精矿进口量环比下降 10.59%，进口收

缩加剧国内供给缺口，中长期铜矿供应紧张态势将持续。需求端呈现明显分化。下游企业仅刚

需采购，补库意愿薄弱；但新能源汽车、AI数据中心、充电桩、电网投资等新兴领域需求爆

发，大幅提振铜需求，头部企业新能源铜材订单已排至 2027年下半年，形成长期利好。短期

美国拟于 2027 年起分阶段加征精炼铜进口关税，市场提前囤货，带动海外铜价走强，短期抬

升全球铜价中枢。宏观层面，美元指数震荡上行、美国加息预期升温，对铜价形成利空压制，

6 月为美联储政策的重要窗口期，预计铜价维持高位区间震荡。 
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