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价格反弹空间受限，关注宏观交易逻辑转变

研究中心

2024年07月07日

一周集萃-沪铜



要点：价格反弹空间受限，关注宏观交易逻辑转变

➢ 行情回顾

本周铜价震荡偏强运行，重心上移，CU2408收盘80370元/吨，周涨幅2.55%，波动区间77880-80570元/吨。

➢ 逻辑观点

宏观面，海外方面，近期公布美国经济数据持续走弱，短期降息预期升温，但中期角度对铜价不利，关注宏观交易逻辑转变。数据显示美国6月ISM

制造业指数连续三个月萎缩，价格指数降幅创逾一年最大。美国6月ISM制造业指数48.5，不及预期的49.1，5月前值为48.7；ISM服务业指数48.8，

预期52.6，5月前值为53.8。美国6月非农就业人口增长20.6万人，较前值27.2万人大幅下滑，失业率在6月份上升至4.1%，预期和前值均为4%。

基本面，当前铜矿仍处于偏紧态势，TC现货偏稳运行于0美金附近，6月27日Antofagasta与中国冶炼厂就2025年50%的铜精矿供应量的长单

TC/RC敲定为23.25美元/干吨及2.325美分/磅，较今年80美金明显降低，后期冶炼供应或仍将面临较大考验，持续关注电解铜产量变化，废铜及阳

极铜的补充也是关键。当前价格反弹后需求再次受到抑制，库存在短暂去化后再次转升。截至7月5日，SHFE铜库存321642吨，较上周五增加2121

吨；SMM全国主流地区铜库存环比周一增加0.26万吨至40.98万吨，且较上周四增加1.07万吨，连续两周周度累库；SMMTC进口铜精矿现货报价

1.13美元，较上一期的-0.28美元减少1.41美元。

➢ 行情展望及投资建议

近期公布美国经济数据持续走弱，短期降息预期升温，但中期角度对铜价不利，关注宏观交易逻辑转变。当前铜矿仍处于偏紧态势，TC现货偏稳运

行于0美金附近，后期冶炼供应或仍将面临较大考验，持续关注电解铜产量变化，废铜及阳极铜的补充也是关键。当前价格反弹后需求再次受到抑制，

库存在短暂去化后再次转升。预计价格反弹空间受限，波动区间维持7.7-8.1万。

➢ 风险提示

国内政策超预期
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第一部分 行情回顾



行情回顾：周内铜价震荡偏强运行

LME铜价 沪铜主力

✓ 本周铜价震荡偏强运行，重心上移，主要驱动在于美元指数大幅走弱的驱动，周内公布6月ISM制造业及服务业指数均大幅低于预期及荣枯线，

ADP数据略低于预期，美联储降息预期再次升温，压制美元指数，提振短期铜价。

✓ 截至7月5日下午收盘，CU2408收盘80370元/吨，周涨幅2.55%，波动区间77880-80570元/吨。

数据来源：Wind  广州期货研究中心
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第二部分 宏观面



宏观面：美国制造业继续走弱，失业率上升，短期降息预期升温

美国通胀数据 美国联邦基金目标利率

美国失业率 美国ISM制造业
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宏观面：美国制造业继续走弱，失业率上升，短期降息预期升温

美国欧洲制造业PMI 美元指数与LME铜价

美国10年期国债收益率与铜价
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美国 欧元区
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宏观面：欧洲经济持续弱复苏

欧元区通胀数据 欧元区基准利率

欧元区制造业PMI 欧元区GDP增速
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宏观面：国内需求延续偏弱，房市销售数据出现改善，关注持续性

30大中城市:商品房成交面积:当周值 中国官方制造业PMI

出口金额：当月同比 中国固定资产投资
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PMI PMI:生产 PMI:新订单 PMI:新出口订单
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第三部分 供需面



铜矿端：进口铜精矿现货指数低位暂稳，但仍处历史极低值

全球铜矿产量 中国进口铜精矿长单TC

CSPT季度铜矿加工费指导价 进口铜精矿现货指数

数据来源：Wind SMM 广州期货研究中心
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冶炼端：1-5月国内精铜产量+5.86%，5月产量100.86万吨，超预期的97.71万吨

全球精铜产量 SMM中国精炼铜产量

各区域硫酸价格 市场价:硫酸(98%):全国

数据来源：Wind SMM 广州期货研究中心
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ICSG：电解铜：产量：全球（月） 同比
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精废价差伴随铜价反弹走升，粗铜加工费高位下调，废铜及粗铜流通转紧

精废价差 粗铜加工费

数据来源：SMM Mysteel 广州期货研究中心

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

主流市场：精废铜：价差：广东（日）

80

85

90

95

100

105

110

115

120

125

130

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

粗铜：国产：Cu≥97%：现货加工费均价：中国（周）

粗铜：进口：Cu≥97%：现货加工费均价：中国（周



进口铜分项情况

铜矿进口量 精炼铜进口量

阳极铜进口量 废铜进口量

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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下游需求：下游企业月度开工率

废铜制杆月度开工率 精铜制杆月度开工率

铜板带月度开工率 铜管月度开工率

数据来源：Mysteel广州期货研究中心
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终端消费：行业表现一定分化，整体弱复苏态势

房地产行业相关数据 家用空调产销同比变化

汽车产量及同比变化 电网及电源基本建设投资完成额同比变化
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第四部分 库存与基差



库存：国内库存止跌回升，LME增幅扩大，COMEX偏稳

SHFE库存小计 LME仓单库存

COMEX库存 上海保税区库存

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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库存：三大交易所库存延续回升

三大交易所显性库存合计 SHFE仓单库存

LME注销仓单占比及可利用库存

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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库存期货:阴极铜 广东 江苏 上海 浙江



基差：国内现货贴水收窄，LME现货贴水扩大

基差（现货-当月） 跨期价差（当月-主力）

LME0-3升贴水

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第五部分 资金表现



资金表现：内外持仓量高位回落，但仍处偏高水平

CFTC净多持仓与铜价 LME持仓量与铜价

沪铜期货持仓与铜价

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第六部分行业/产业动态



行业/产业动态

➢ 美国6月服务业指数大幅低于预期。美国6月ISM服务业指数48.8，预期52.6，5月前值为53.8。

➢ 中国6月财新服务业PMI 51.2，为2023年11月以来最低。7月3日周三，标普全球公布的数据显示，中国6月财新服务业采购经理指数（PMI）

为 51.2，较5月下滑2.8个百分点，为2023年11月以来最低，但连续18个月位于荣枯线上方。

➢ 6月财新中国制造业PMI升至51.8，为2021年6月来最高。6月财新中国制造业采购经理指数（PMI）连续八个月高于荣枯线，为2021年6月来

最高，显示制造业生产经营活动扩张加速。但制造业企业家乐观情绪显著下降，6月生产经营预期指数仍处于扩张区间，但较上月下降逾3个百分

点，为2019年12月以来的最低值。

➢ 美国ISM制造业降幅创逾一年最大。7月1日周一，ISM公布的数据显示美国6月ISM制造业指数连续三个月萎缩，价格指数降幅创逾一年最大。

美国6月ISM制造业指数48.5，不及预期的49.1，5月前值为48.7。

➢ 美国6月非农新增就业人数大幅回落，失业率升至4.1%，创两年半来最高纪录。7月5日晚间，美国劳工部公布数据显示，美国6月非农就业人口

增长20.6万人，尽管超过预期的19万人，但仍较前值27.2万人大幅下滑。失业率在6月份上升至4.1%，预期和前值均为4%，同时为2021年11月

以来最高水平。
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办公地址：上海市浦东新区福山路388号越秀大厦22层2201室

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺
右万科中心南塔6层

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右万科
中心南塔6层



地址：广州市天河区临江大道1号寺右万科南塔5/6楼，北塔30楼

网址： www.gzf2010.com.cn 

广州期货股份有限公司

欢迎交流！


	默认节
	幻灯片 1: 价格反弹空间受限，关注宏观交易逻辑转变
	幻灯片 2
	幻灯片 3
	幻灯片 4: 第一部分 行情回顾
	幻灯片 5
	幻灯片 6: 第二部分 宏观面
	幻灯片 7
	幻灯片 8
	幻灯片 9
	幻灯片 10
	幻灯片 11: 第三部分 供需面
	幻灯片 12
	幻灯片 13
	幻灯片 14
	幻灯片 15
	幻灯片 16
	幻灯片 17
	幻灯片 18: 第四部分 库存与基差
	幻灯片 19
	幻灯片 20
	幻灯片 21
	幻灯片 22: 第五部分 资金表现
	幻灯片 23
	幻灯片 24: 第六部分行业/产业动态
	幻灯片 25
	幻灯片 26
	幻灯片 27
	幻灯片 28


