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策略摘要 

目前市场对于6月美联储暂停加息的预期再度回升，美元走弱，这对于金融属性相对较

强的铜品种而言较为利好，铜价呈现走高，但与此同时下游也出现了畏高拒采的情况，

同时在价格回升后，不排除废铜出货也会更为积极，因此在当前情况下，仍建议暂时

以中性态度看待铜价。 

核心观点 

■ 铜市场分析 

现货情况： 

据 SMM 讯，昨日日内盘面直线走高后，下游买兴降低，但因月差明显收窄，市场流通

货源依旧未显宽松，持货商坚挺升水 300 元/吨报价。早市，持货商报主流平水铜升水

320 元/吨，部分成交，好铜升水 340 元/吨，湿法铜部分 ESOX 流通升水 260 元/吨附

近。上午十时附近，盘面走高令市场交易情绪降温，与此同时隔月月差明显收窄令持

货商低价出货意愿降低，主流平水铜升水 300~320 元/吨，好铜升水 320~340 元/吨，

湿法铜升水 250 元/吨附近。现货升水并未因盘面走高受抑，下游采购情绪不高，多处

于观望态势。 

观点： 

宏观方面，美国众议院两党议员以 314 票赞成、117 票反对的投票结果共同通过了债务

上限法案，法案接下来将递交给参议院。美国参议院多数党领袖舒默称，他乐观地认

为参议院将会通过债务上限协。此外，目前市场对于 6月美联储将会暂停加息的预期再

度回升，费城联储主席哈克认为，至少应该跳过6月份的加息，然后密切关注数据，以

评估是否需要进一步的政策收紧，并且需要在整个 2023 年维持紧缩水平。圣路易斯联

储主席布拉德称，仍需要对通胀降温的前景保持警惕。目前CME“美联储观察”显示，美

联储 6 月按兵不动的概率为 81.9%。 

矿端方面，据 Mysteel 讯，上周铜精矿现货 TC 维持稳定。市场活跃度略有恢复，报盘

较为活跃，市场主流成交在 80 美元/吨的中高位置，主流交易 7 月船期货物。市场仍然

对 TC 上涨存在乐观预期。周内 TC 价格走高 0.93 美元/吨至 89.06 美元/吨。 

冶炼方面，上周国内电解铜产量 23.20 万吨，环比增加 0.20 万吨。5 月有少部分企业开

始检修，其他冶炼企业正常高产，对本周产量影响不大。因此周内精炼铜产量小幅增

加。 
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消费方面，据 Mysteel 讯，上周随着铜价的下降，下游买兴尚可。部分厂家周内均有接

货动作；加之由于市场订单量有所增加，日内逢低入场补库，但随之现货升贴水也开

始回收，持货商挺价情绪加重，下游企业接货需求稍显谨慎，观望情绪增强。预计本

周买卖双方或仍相对焦灼以寻求新的价格平衡。 

库存方面，上个交易日，LME 库存上涨 0.04 万吨至 9.95 万吨，SHFE库存较前一交易日

下降 0.04 万吨至 4.20 万吨。 

国际铜与伦铜方面，昨日比价为 7.08，较前一交易日上涨 0.43%。 

目前市场对于6月美联储暂停加息的预期再度回升，美元走弱，这对于金融属性相对较

强的铜品种而言较为利好，铜价呈现走高，但与此同时下游也出现了畏高拒采的情况，

同时在价格回升后，不排除废铜出货也会更为积极，因此在当前情况下，仍建议暂时

以中性态度看待铜价。 

■ 策略 

铜：中性 

套利：暂缓  

期权：暂缓 

■ 风险 

海外银行体系负面影响进一步蔓延 

旺季需求无法持续 
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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 

2023/6/1 2023/5/31 2023/5/25 2023/5/4 

现货(升贴

水) 

SMM：1#铜 320 265 165 50 

升水铜 330 275 175 60 

平水铜 310 245 165 45 

湿法铜 260 205 120 5 

洋山溢价 45.5 42.5 37.5 25.5 

LME（0-3） — -19 -47.75 -19.1 

期货(主力) 
SHFE 65720 64920 63460 66920 

LME #N/A 8110 7990 8535 

库存  

LME — 99150 96950 67775 

SHFE 86177 — 102511 137095 

COMEX — 27702 27709 27647 

合计 — 126852 227170 232517 

仓单 

SHFE 仓单 42055 42404 44855 61162 

LME 注销仓单占

比 
— 10.5% 0.4% 1.8% 

套利 

CU2307-

CU2304 连三-近

月 
-510 -550 -570 -270 

CU2305-

CU2304 主力-近

月 
-180 -180 -290 -90 

CU2305/AL2305 3.59  3.60  3.60  3.63  

CU2305/ZN2305 3.44  3.39  3.31  3.16  

进口盈利 #N/A -104.4  21.4  636.4  

沪伦比（主力） — 8.00  7.94  7.84  

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:  TC 价格丨单位：美元/吨  图 2: 沪铜价差结构丨单位：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 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: 全球显性库存（含保税区）丨单位：万吨  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：万吨  图 14: SHFE 铜库存丨单位：万吨 

 

 

 
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：万吨  图 16: 上海保税区库存丨单位：万吨 

 

 

 

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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