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一、一周市场综述

截止 6 月 17 日，沪铜主力合约 2206 收于 69740 元/吨，周度跌幅 4.01%。

本周美联储加息利空兑现，金融市场反弹，但中期加息幅度提高，宏观压力增强的基本

格局不变，因此美元指数本周连续大幅度攀升，对铜价产生比较大的下行压力。另外本周库

存出现回升的趋势，结合国内现货市场升贴水报价疲软，国内虽然聚焦于经济复苏，但是目

前实际消费并未达到预期，铜材开工率再度开始下行也是近期铜价下跌的重要因素。

国内仍聚焦于经济重启，部分抵消海外压力。铜消费恢复仍偏弱，上周库存止跌转增，

上行缺乏动力。但价格回落后沪铜又明显转为滞跌，估计低位又见逢低补货，极端低库存对

铜价的支撑仍强。目前市场聚焦宏观面，美联储在加息 75 个基点之后，市场的紧缩压力依旧

不减，高通胀短期之内难以缓解，铜价连续走低。下游需求在疫情缓解出现一定改善，但近

期市场需求再度陷入瓶颈，短期铜价观望为主，下周沪铜 68500-71000 元/吨。

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

美联储议息会议，宣布加息 75 个基点，联储“坚决承诺”实现 2%通胀率，将今年 GDP 增长预期由 3 月的 2.8%下调到 1.7%，

并调升失业率和通胀率预期。联储官员预期年底前利率将上调到 3%以上。市场预期 7 月加息 75 个基点。鲍威尔表示加息 75 个

基点不会是常态，但后续加息速度将取决于经济数据。

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）行业要闻

五矿发布公告，秘鲁拉邦巴斯铜矿计划进行复产，6 月 11 日开始恢复发运，秘鲁政府成立临时工作组以协助五矿与当地社

区谈判，目前社区退出矿区，同意 30 天的谈判期。逐渐阴跌的铜矿加工费有望重新回升。赤峰地区疫情继续使得内蒙电铜运输

困难，天津市场供应紧张。

（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 10 日，SMM 进口铜精矿指数（周）报 75.27 美元/吨，较上期指数下跌 3.39 美元/吨。周内存在多笔冶炼厂与矿山的

干净矿现货成交，以 8、9 月装船为主，成交加工费在 70 美元中位附近，冶炼厂与矿贸易商的成交仍以混矿和非标矿为主，成交

于 90 美金附近。部分买方对三季度的干净矿现货存在一定需求，但市场干净矿难寻局面未改，买方对 8-9 月装船的干净矿询盘价

回落至 70 高位，卖方还盘在 70 美元中低位。

图 2. 铜精矿加工费 TC/美元
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资料来源：同花顺 新纪元期货研究

（四）库存分析

截至 6 月 15 日，LME 库存 121525 吨，较 6 月 8 日增加 4625 吨。沪铜库存继续增加 8106 吨至 51453 吨。本周由于

铜价下行以及需求低迷，LME 现货升贴水转为贴水，比价恶化使得国内进口需求减弱。另外近期 LME 铜主要是流入欧洲仓库，暗

示欧洲需求放缓。

表：本周 LME 铜库存汇总

日期 库存（吨） 仓单（吨） 注销仓单（吨） 注销仓单占比

6 月 9日 118175 94824 23351 19.76%

6 月 10 日 117750 94377 23373 19.85%

6 月 13 日 117975 95902 22073 18.71%

6 月 14 日 119875 98573 21302 17.77%

6 月 15 日 121525 100805 20720 17.05%

表：近期沪铜期货库存汇总

日期 库存（吨） 增减（吨）

5月 13 日 55372 3081

5 月 20 日 54436 -936

5 月 27 日 41546 -12890

6 月 2 日 43347 1801

6 月 10 日 51453 8106

（五）下游分析：

5 月下旬华东地区的赶工潮结束，新订单减少，其它地区的生产则一直保持偏弱状态，导致端节后消费不增反减。目前看房

地产、空调、电子消费类产品等需求领域仍偏弱，不过基建、电力、汽车需求持续恢复，房地产仍有望逐步恢复，消费环比逐步

企稳回升的预期仍在。

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，
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利多工业品。本周价格结构大幅弱化，近期仍维持震荡小幅上涨思路。短期主要波动区间（68500-71000）。

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

下游需求在疫情缓解出现一定改善，但近期市场需求再度陷入瓶颈，短期铜价观望为主。

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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