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有色研究组 
一、行情回顾： 

期货市场：上周受美国最新就业数据及 5 月 CPI 数据影响，铜价持续回

落后反弹。周五 SHFE 铜主力合约收盘价为 104660 元/吨。月差为 back 结

构。伦铜收盘价 13714美元/吨。LME铜 0-3升贴水走弱，3-15升贴水回落。

铜价处于相对高位，下游采购以刚需为主，现货升贴水小幅上涨。 

二、基本面分析： 

供给：多家机构下调 2026 年全球铜矿供应预测，高盛下调 35 万吨，其

中印尼 Grasberg 矿和刚果 Kamoa-Kakula 矿合计减少约 20 万吨供应；智利

铜矿产量持续下滑，叠加地震、矿业改革等扰动，矿端供给维持紧缺格局。

铜精矿加工费持续下行：截止 6 月 5 日，铜精矿现货加工费（TC）报价进一

步下滑至-119.53 美元/干吨,反映出铜精矿现货供应紧张。4 月中国铜精矿

进口量为 235 万吨，同比下降 19.5%，1-4 月累计进口同比下降 0.8%，矿端

紧缺格局进一步验证。前期海外硫磺供应紧张，湿法铜生产原料短缺，美伊

初步达成协议，后续海峡通航后或有缓解。LME 周度平均库存环比下降

3.19%至 38.84 万吨，COMEX 周度平均库存为 64.92 万吨，环比增长 0.88%。 

需求：今年 1 月至 4 月，中国精炼铜表观消费量为 531.33 万吨，同比

增加 1.90%。国内下游需求呈现韧性，精铜杆开工率环比增加 1.6 个百分

点，铜价回调后下游线缆企业集中点价，订单修复带动开工超预期；周度数

据显示下游开工率回升：线缆企业上周开工率为 71%，环比上涨 2.6%，电解

铜杆开工率为 67.47%，铜板带企业开工率为 87.63%。当前铜需求呈现结构

性分化特征，地产建筑等传统行业需求表现疲软，高铜价进一步抑制下游采

购意愿。家电行业：6 月家用空调冰箱排产量下降，传统消费旺季但需求表

现一般；对铜采购偏谨慎。汽车行业：2026 年 1 至 5 月新能源汽车累计产量

为 584万辆,同比增长 2.47%。电力与新基建需求：国家电网"十五五"计划投

资 4万亿元，电网投资对铜需求拉动直接；光伏、风电、储能、AI数据中心

等新兴领域带来结构性需求增量，成为铜需求核心支撑。 

宏观面：美国 5 月非农就业数据大幅超预期，劳动力市场维持韧性，5

月 CPI 数据同比上涨 4.2%符合市场预期。6 月 14 日美国伊朗和谈达成初步

协议，市场风险偏好回升，原油价格回落，有色板块上涨。市场对美联储维

持高利率的预期降温，对铜价的压制减弱。美国商务部将于 6 月 30 日前向

白宫提交评估报告，该政策预期引发美国贸易商提前进口备货。关注 6月 18

日美国 FOMC 利率决议对美联储货币政策的影响。 

三、总结及建议： 

中长期来看，铜矿资本开支不足带来的供给紧缺，叠加新兴需求增量，

铜价中枢仍有望逐步抬升。铜兼具商品属性和金融属性，供给偏紧的商品属

性支撑铜价中枢，美国伊朗达成初步协议，市场风险偏好回升，原油价格回

落，有色板块上涨。市场对美联储维持高利率的预期降温，对铜价的压制减

弱。短期内预计铜价震荡走强。关注 6 月 18 日美国 FOMC 利率决议对美联储

货币政策的影响以及 6 月 30 日美国对铜关税的评估报告情况。 

四、风险因素： 

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。 

http://www.zjncf.com.cn/
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图 1： COMEX铜主力合约持仓量          单位：手        图 2： COMEX 铜非商业净多头持仓        单位：手   

 

 

 
数据来源：wind 新世纪期货 
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图 3： LME铜投资基金净多头持仓         单位:手  图 4： 电解铜升贴水：上海             单位：元/吨 
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图 5： LME升贴水                  单位：元/吨   图 6： SHFE 电解铜持仓成交量           单位：手 
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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  
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图 9： 智利铜矿产量                  单位：千吨  图 10： 秘鲁铜矿产量                 单位：千吨 
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图 11： 中国铜精矿港口库存             单位：万吨  图 12： 中国铜废碎料进口数量           单位：吨 
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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 
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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 
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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 
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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 
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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 
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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 
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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 
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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       
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图 29： LME库存                       单位：吨  图 30： COMEX 库存                    单位：短吨 
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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 
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图 33： 美国 CPI 同比                图 34： 美国 ISM 指数 
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图 35： 美国通胀预期率  图 36： 美元指数 
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图 37： 美国国债利率                     图 38： 美国失业率               

 

 

 
数据来源：wind 新世纪期货 

 
 数据来源：钢联 新世纪期货 

图 39： 中国 M1 与 M2 同比           图 40： 中国社会融资规模             单位：亿元 
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