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策略摘要 

美联储大幅度的加息也导致市场对于未来需求的展望愈发担忧，昨日铜价反弹之际，

生贴水报价再度大幅调降，显示出市场挺价决心较弱，对后市或仍显悲观，操作上对

于期货盘面而言暂时建议回避，有采购需求的企业可适当备现货。  

核心观点 

■ 市场分析 

现货情况： 

昨日，据 SMM 讯，昨日现货市场最后交易日存在分歧，部分资金紧张下维持观望态

势，其余在低升水附近小幅补库，但市场整体交投活跃度不高。早市平水铜始报于升

水 50-60 元/吨，市场交投略显僵持，少量资金充裕者入市少量补库，但大部分参与者

在结算资金压力下基本以换现情绪为主。好铜报价和平水铜价差也基本维持在 10-20

元/吨，市场青睐度有限，难见大量买盘。湿法铜也重新回到升水报价报至升水 10-20

元/吨，但下游补库情绪依旧难见明显起色，整体交投活跃度有限。 

观点： 

宏观方面，美国 5 月核心 PCE 物价指数年率录得 4.7%，为去年 11 月以来新低，略低于

预期的 4.8%，较前值的 4.9%有所回落。昨日包括美股、美元以及黄金在内的多数资产

均呈现走弱的态势，显示出在美联储持续收紧货币政策的情况下，市场流动性受限，

资产价格均受到影响。 

矿端供应方面，据 Mysteel 讯，上周四智利国有矿企 Codelco 与工人达成协议，结束

此前因关停 Ventanas 冶炼厂而引发的全国性罢工。秘鲁安第斯山脉的社区居民同意与

政府和 MMG 就秘鲁 Las Bambas 铜矿使用的高速公路问题进行谈判，“休战”将持续到

本周三。海外矿端干扰并未出现进一步严峻的情况，同时国内铜精矿港口库存虽有小

幅回落，但依旧维持在 88.5 万吨的高位，故此目前国内就矿端供应而言，或仍相对充

裕。 

冶炼方面，上周 TC 价格小幅回升 0.05 美元/吨至 73.96 美元/吨，硫酸价格同样维持高

位，据 Mysteel 统计，冶炼企业产量数据统计 22.5 万吨，较上周增长 0.3 万吨。部分

位于内蒙赤峰以及山东的炼厂复工，目前铜矿原料供应基本维持充裕，给予冶炼企业

恢复产量提供支撑，不过由于目前废铜供应紧张，精废价差倒挂，致使阳极铜供应或

成隐患，后市需持续关注。 
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进出口方面，此前因疫情未能顺利流入国内的海外铜近期持续流入国内，不过上周临

近周末之时，由于国内铜价下跌幅持续扩大，现货进口盈利窗口再度关闭。 

消费方面，由于上周铜价下挫幅度较大，致使下游企业畏跌情绪较重，同时目前欧美

主要经济体央行收紧货币政策的态度依旧明确，这同样使未来需求展望无比悲观，故

此在这样的情况下，铜价的走势或仍将维持相对偏弱格局，但后市也需密切关注下游

企业的接货情况以及升贴水报价情况，也不排除在价格大幅下挫之后，下游需求在恐

慌情绪过后逐渐开始恢复。 

库存方面，昨日 LME 库存下降 0.08 万吨至 12.38 万吨。SHFE 库存上涨 0.09 万吨至

1.49 万吨。 

国际铜方面，昨日国际铜比 LME 为 6.74，较前一交易日下降 0.70%。 

总体来看，美联储鹰派态度依然坚决，市场对于未来经济展望的担忧进一步加剧，有

色板块也受到拖累而呈现走低，目前需求展望难言乐观，故此操作上暂时以观望态度

为主。 

■ 策略 

铜：中性 

套利：暂缓 

期权：暂缓 

■ 风险 

美元以及美债收益率持续走高  

需求乐观预期无法兑现
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铜日度基本数据 

表 1: 铜价格与基差数据 

  项目 
今日 昨日 上周 一个月 

2022/6/30 2022/6/29 2022/6/23 2022/5/30 

现货(升贴

水) 

SMM：1#铜 65 5 100 370 

升水铜 70 10 105 380 

平水铜 55 -5 85 360 

湿法铜 15 -60 35 225 

洋山溢价 #N/A #N/A 73 75.5 

LME（0-3） — -1.75 -12 -5.5 

期货(主力) 
SHFE 63850 63470 66380 71950 

LME #N/A 8409.5 8337 9525 

库存  

LME — 123825 113475 154650 

SHFE 57153 — 55237 41546 

COMEX — 75509 79114 #N/A 

合计 — 199334 247826 #N/A 

仓单 

SHFE 仓单 15157 14856 16285 9336 

LME 注销仓单

占比 
— 11.1% 15.2% 39.7% 

套利 

CU2210-

CU2207 连三-

近月 
-710 -550 -440 -740 

CU2208-

CU2207 主力-

近月 
-470 -300 0 -320 

CU2208/AL220

8 
3.35  3.29  3.41  3.46  

CU2208/ZN22

08 
2.65  2.64  2.63  2.76  

进口盈利 #N/A -455.3  1568.2  68.5  

沪伦比（主

力） 
— 7.55  7.96  7.55  

备注：1. 洋山溢价、LME 期货铜和 LME 现货铜单位为美元/吨，其余价格单位以人民币计价；2.现货升贴水是

相对于近月合约；3. 进口盈利=国内价格-进口成本，国内价格 =现货价格，进口成本 =（ LME 现货价+保税

区到岸升水）*即期汇率*（1+关税税率）* （1+增值税率）+港杂费；4.表格标“一”表示数据未更新或当日无

交易数据 

 

数据来源：Wind SMM 华泰期货研究院 
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其他相关数据 

图 1:  LME 铜和 SHFE 铜丨单位：美元/吨，元/吨  图 2: 沪铜价差结构丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3: 平水铜升贴水丨单位：元/吨  图 4: 精废价差丨单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 5: 沪铜到岸升贴水丨单位：美元/吨  图 6: Wind 行业终端指数丨单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 7: 现货铜内外比值丨单位：倍  图 8: 沪伦比值和进口盈亏丨单位：倍，元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind SMM 华泰期货研究院 

 

图 9: COMEX 交易所净多持仓丨单位：张  图 10: 沪铜持仓量与成交量丨单位：手 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 11: 全球交易所铜显性库存丨单位：吨  图 12: 全球注册仓单丨单位：吨，% 

 

 

 
数据来源：SMM Wind 华泰期货研究院  数据来源：上期所 wind 华泰期货研究院 
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图 13: LME 铜库存丨单位：吨  图 14: SHFE 铜库存丨单位：吨 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 15: Comex 铜库存丨单位：吨  图 16: 上海保税区库存丨单位：吨 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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