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一、一周市场综述

截止 6 月 10 日，沪铜主力合约 2206 收于 71900 元/吨，周度涨幅 1.18%。

宏观方面，本周世界银行将全球经济增长预期由之前的 3.2%下调至 2.9%，经合组织发布

的全球经济展望报告中也将 2022 年全球经济增长预期由上次预测值 4.5%下调为 3%。

整体来看，国内铜价依然处于反弹走势之中。支撑铜价反弹的因素主要是国内疫情的好

转。随着国内疫情继续改善，复产复工推进，国内不断出台稳增长促销费政策，市场预期再

度转向乐观。从实际情况来看，经济下行压力仍在，市场需求环比改善，但同比依然回落。

因此，铜价走势短期仍有反弹，但继续向上空间有限。

风险点：美元指数飙升 全球经济复苏弱于预期，疫情扩散超预期
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二、宏观&基本面分析

（一）：美元指数

本周海外资本市场重新承压下跌。上周公布的欧美经济数据整体偏弱，其中美国 5 月 ISM 制造业 PMI 指数 56.1，前值为 55.4，

非制造业指数 55.9 , 前值 57.1，欧元区 5 月制造业 PMI 指数终值 54.6，前值为 55.5，非制造业 P MI 指数终值 56.1， 前值为

57.7。另外美国 5 月非农就业人数增长超预期,欧元 区-季度 GD P 增长率终值为年率增长 5.4% ,大幅高于初值增长 5.1% ,整体看

美欧经济在一季度仍保持较强的增长动力 ,但二季度以来经济活跃度已明显 放缓，受战争影响大的欧元区 PMI 指数已连续三月下

滑，美联储预测模型显示美二季度 G D P 可能连续第二个季度环比负增长，经济放缓预期得到加强。本周世界银行将全球经济增

长预期由之前的 3.2%下调至 2.9%，经合组织发布的全球经济展望报告中也将 2022 年全球经济增长预期由上次预测值 4.5%下调为

3%。

图 1. 美元指数周 K线

资料来源：新浪财经 新纪元期货研究

（二）国内宏观：中国经济重启信心不减 但目前力度偏弱

国内方面，本周公布的经济数据普遍好于期，其中 5 月财新综合 PMI 42.2，前值 37.2，快递指数 99.3，前值 92.9，以美元

计进出口同比增长 11.1% , 其中出口环比增长 13.4%，1-5 月进出口同比增长 10.3%。数据验证经济反弹预期,不过以 6 月以来的

情况看各地虽然大范围恢复，但管控措施仍普遍存在 物流及人员流动效率仍偏低,且又有一些点状疫情出现， 整个经济恢复的力

度还是偏慢的。乘联会统计 5月汽车销星环比增长 30% ,同比下降 17%，乘联会预期随着供应链进一步恢复，6月可望录得同比 10%

以上的涨幅。另外高频数据显示 5 月 30 城市场购房套数环比 4 月微增,未见明显增长，估计同比下滑速度仍会扩大。考虑到房企

销售对投资的带动提前至少 3 个月，三季度房地产投资难见回升。

总体来看，疫情防控不松劲、过去积累的房地产矛盾随着疫情加深、出口减弱、华东华南普遍进入雨季等多种因素影响下，

经济进入反弹期，但目前力度仍偏弱。从股市连续上涨看，资本市场对经济反弹的信心仍强,等待稳增长措施逐步起效，不急于判

断经济及风险资产见顶。

（三）加工费维持低位

铜精矿加工费（TC/RC）是铜冶炼企业与铜矿生产商博弈的结果，决定铜精矿加工费水平高低的重要因素是矿铜的供求关系。

当预计铜矿供应趋紧时，铜矿厂商在谈判中占据一定的优势地位，此时铜精矿加工费的定价倾向于下降，而当预计铜矿供应宽松

时，铜冶炼企业处于优势地位，铜精矿加工费的定价倾向于上涨，故一定程度上铜精矿加工费的变化是铜精矿供需变化的晴雨表。

截止 6 月 3日，SMM 进口铜精矿指数（周）报 78.59 美元/吨，较上期指数下跌 0.03 美元/吨。周内现货市场活跃度有限，虽

然由于祥光复产备货下市场可流通干净矿现货偏紧，但国内主流冶炼厂库存充足的情况下，仅个别冶炼厂少量采购混矿成交于 90
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附近。从市场还盘情况看，冶炼厂依旧要价 80 以上亦从侧面印证冶炼厂原料库存充裕。询报盘船期则多为三季度。

图 2. 铜精矿加工费 TC/美元

资料来源：同花顺 新纪元期货研究

（四）库存分析

本周 LME 继续快速降库，目前降至 11.8 万吨，较 5月中旬的最高点减少了 6 2 万吨，其中亚洲库存减少 5.4 万吨。快速降库

是推动 LME 铜价上涨的主 要动力。不过上周以来沪铜比价再次恶化，本周沪铜已重现出口比价，而 LME 注销仓单降至 25 万吨，

估计降库接近尾声，不过极端低的库存仍对铜价提供基础支撑。

（五）下游分析：

最近两周报关效率提高,报关较多,保税库存本周继续下降,但国内库存停跌小升，整体持平。整体看华东在 5月下旬物流恢复

后经历了一波赶工潮，加上当时精铜价格较废铜更优，铜杆厂开工率大幅回升到 70%以上，但终端消费未见起色，端午节前消费已

放缓，铜杆厂开工率环比下降 4 个百分点，其它地区的消费一直保持偏弱，近期也未见订单增加，加工企业停产检修或大幅调低

加工费的情况增多。据统计，6月重点空调企业排产环比下降近 20%，房地产销售疲弱，电缆及下游的家电、装修等需求都未见恢

复，基建、 电力等需求还暂未见明显释放，另外电动汽车、光伏等新能源相关需求保持较快的增长，但基数仍低，总的来说当前

消费恢复明显偏慢，但下半年仍可望环比逐步回升。

三、观点与期货建议

1.趋势展望

短期展望：海外经济放缓和大幅加息预期主导资本市场，短线美元反弹利空，不过国内聚焦经济重启，需求恢复信心仍强，

利多工业品。本周价格结构大幅弱化，不支持急涨，价格回落重新买入，近期仍维持震荡小幅上涨思路。短期主要波动区间

（72000,73000）。

中期展望：随着上海疫情逐渐得到控制，消费端若能得到改善将为铜价提供较强上涨动能，沪铜中期下方支撑位 68000 元/吨，

上方阻力位 74000 元/吨。

2.操作建议

市场虽仍处在反弹中，但是继续向上空间有限，短期建议观望为主。

风险提示：美元指数飙升 全球经济复苏弱于预期，疫情扩散超预期
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