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品种 铜：供应回归消费弱，铜价将维持弱势 中期展望 

铜 

上周内外铜价依然延续了此前的颓势，价格再次创下了 2 年多来的新

低，周初的反弹再次被证明为短暂走势，价格仍处于下跌趋势中。对于下

跌原因，我们在此前已经多次提及，中美贸易战带来的宏观不确定性是最

大主因，引发了整个风险资产价格的回落，铜价也因此未能幸免。同时，

铜的下游需求不振则助推了铜价回落。国内终端需求疲软，包括汽车房产

在内的消费数据同比持续为负，铜需求旺季不旺，现货升贴水表现乏力，

带动铜价逐步走低。下半年，铜价走势将更加复杂，首先是随着中美经济

数据回落，市场对于宽松政策的预期将再次升温，这有望提振铜价；其次

是进入 6月份之后，国内冶炼集中检修结束，供应压力将逐渐增大，对于

铜价产生较大压力。因此在铜价大幅回落之后，下半年影响铜价的因素将

更加复杂，铜价走势也将更加复杂，但整体来看，还是以弱势震荡为主。

预计本周铜价在 45500-46500 元/吨。 

中长期偏空 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 5/31 6/6 涨跌  单位 

SHFE 铜 46180 46010 -170 元/吨 

LME 铜 5824 5793 -31 美元/吨 

沪伦比值 7.95 7.88 -0.07  

上海库存 165439 145626 -19813 吨 

LME 库存 212000 211575 -425 吨 

保税库存 52.5 51.4 -1.1 万吨 

现货升水 140 250 +110 元/吨 

精废价差 1018 964 -54 元/吨 

注: (1) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

    (2) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE 为 3 月期货价格。 

 

数据来源：wind 资讯, 金源期货 
  

二、行情评述 

铜： 

上周沪铜价格先扬后抑，周一至周三持续反弹，一度反弹至 10 日均线附近，但周四再

度下跌，跌破 46000 元/吨的整数关口，再创两年多来的新低，最终沪铜 1907 合约收在 46010

元/吨，跌幅 0.37%；伦铜则在端午长假期间继续下跌，跌破 5800 美金/吨的整数关口，最

终收于 5792.5 美元/吨，跌幅 0.53%。整体来看，铜价经过连续下跌之后，仍在持续创出新

低，短期来看也没有见底迹象，预计未来铜价仍将延续弱势格局。 

现货方面：上周现货周初由于盘面走低，导致持货商挺升水意愿抬升，下游逢低买货略

增提高了市场成交活跃度，周初报价升水 60-升水 130 元/吨；随后更是因现货市场正常流

通货源受限，风险意愿令现货升水一路推升，周末时已拉涨至升水 130-升水 190 元/吨。持

货商报价高但并不急于出货换现，下游则按需采购。 

库存：上周 LME 铜库存减少 0.04 万吨，COMEX 库存减少 0.08 万吨，SHFE 库存减少 1.98

万吨；全球三大交易所显性库存合计约 38.8 万吨，较上周减少 2.1 万吨；较去年同期减少

40.6 万吨。 

宏观方面：上周美股得益于美联储降息预期连续上涨，扭转此前颓势，再次回到高位；

原油方面，上周原油跌势放缓，低位出现反弹；美元方面，上周美元大幅回落，同样是由于

美联储降息预期，再次回落至 97 下方。整体来看，由于美国经济数据不如预期，美联储释

放降息预期，引发市场对于宽松政策预期，风险资产价格有所回升。 

上周内外铜价依然延续了此前的颓势，价格再次创下了 2年多来的新低，周初的反弹再

次被证明为短暂走势，价格仍处于下跌趋势中。对于下跌原因，我们在此前已经多次提及，
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中美贸易战带来的宏观不确定性是最大主因，引发了整个风险资产价格的回落，铜价也因此

未能幸免。同时，铜的下游需求不振则助推了铜价回落。国内终端需求疲软，包括汽车房产

在内的消费数据同比持续为负，铜需求旺季不旺，现货升贴水表现乏力，带动铜价逐步走低。

下半年，铜价走势将更加复杂，首先是随着中美经济数据回落，市场对于宽松政策的预期将

再次升温，这有望提振铜价；其次是进入 6月份之后，国内冶炼集中检修结束，供应压力将

逐渐增大，对于铜价产生较大压力。因此在铜价大幅回落之后，下半年影响铜价的因素将更

加复杂，铜价走势也将更加复杂，但整体来看，还是以弱势震荡为主。预计本周铜价在

45500-46500 元/吨。 

  

三、行业要闻 

1. 赞比亚总统 Edgar Lungu 在本周二表示，决意要解散铜生产商 Konkola copper Mines 

(KCM)。  KCM 是韦丹塔（Vedanta）的子公司，是赞比亚最大的铜矿商，创造了大约 1.3

万个就业机会。2018-19 财年的铜年产量达到了 9 万吨。  所以此举势必又加剧了赞比亚与

外国矿业公司在税收和就业问题上的争端。  此前赞比亚总统就表示要对 KCM 进行清算，

遭到了 KCM 的强烈反对。  本周二，关于任命 KCM 的临时清算人以及 KCM 旗下 Konkola

铜矿的项目管理问题的的法庭听证会被推迟一周至 6 月 11 日。  独立业务分析师 Maambo 

Hamaundu 表示，KCM 是赞比亚最大的雇主，所以此次清算可能会造成毁灭性的影响。  此

前在 5 月 29 日，韦丹塔（Vedanta）董事长 Anil Agarwal 还表示，他准备将公司在赞比亚的

铜矿产量提高至 40 万吨，并且旗下子公司 Konkola copper Mines (KCM)会再创造 1 万个就

业岗位，为员工提供更多的社会福利。  但这个计划的前提是政府必须给予“适当的框架”。 

2. 泰克资源首席执行官 Don Lindsay 接受彭博电视采访时说，虽然全球紧张局势尚未

影响中国对该公司关键大宗商品的需求，但是泰克资源方面已经知道随时可能发生的变化。

Lindsay 还提到自己上周去过中国，在北京与重要人士进行了很好的会面，到目前为止泰克

资源主要业务并未受到影响。客户需求并没有变化。在中国没有任何特殊问题。同时 Lindsay

还是加拿大商业理事会主席，也谈到了加拿大的问题，加拿大必须提高竞争力，特别是在全

球贸易如此多变的情况下。 

3. 泰克资源（Teck）与 Aurubis 达成协议，在未来的十年中 Aurubis 将长期从泰克资

源旗下位于智利的 Quebrada Blanca Phase 2(QB2)项目购买铜精矿。 按照目前的计划，QB2

将于 2021 年开始生产，在头 5 年的年产量预计可达到 30 万吨。到时该铜矿会跻身全球 20

大铜矿之列。 Aurubis AG 的执行董事 Thomas Bünger 表示，此项长期协议可以保证公司获

得稳定的铜精矿供给，这对欧洲和德国的市场至关重要。 因为即使目前公司已经扩大在原

料回收方面的投入，比如此前以3.8亿欧元(4.24亿美元)收购金属回收公司Metallo Group。

但是由于全球铜需求强劲，欧洲的铜矿储量无法满足这一巨大需求，所以从其他铜产国获得

稳定的铜精矿供给对公司来说具有重要的战略意义。 
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4. 铜矿产量 今年 1-2 月全球铜产量下降 1.8%，其中智利和印度尼西亚的产量下降抵

消了其他国家的增长。 并且由于铜矿的品位下滑，智利的铜矿产量下降了 6%。印尼也由

于矿山转移，铜精矿下降 了 50%。 但同期全球铜矿出现 4 万吨的供应过剩。 秘鲁、澳大

利亚、中国和蒙古的铜产量在 1—2 月呈现增长态势。赞比亚和刚果民主共和国的总产量也

增长 1.3%，但是需要注意的是这个增幅在 2018 年为 13%。赞比亚矿业协会(Chamber of Mines)

此前也宣布，赞比亚今年的铜产量预计将比去年同期减少约 10 万吨。 世界金属统计局

（WBMS）5 月也表示，2019 年 1-3 月全球矿山铜产量为 499 万吨，较去年同期下滑 0.6%。 

而 2019 年 1-3 月全球铜市供应过剩 24.1 万吨，而 2018 年全年供应缺口为 4.3 万吨 

精铜产量 数据显示，今年 1—2 月全球精铜产量与往期持平。 中国、澳大利亚、巴西

和波兰的精铜产量都出现增长，中国国内在今年下半年预计还有 50—60 万吨的新增产能投

放。但智利的产量下降了 15%，并且由于韦丹塔旗下的 Tuticorin 冶炼厂自 2018 年 5 月至今

一直处于关闭状态，所以印度的精铜产量下降了 45%。 

精铜需求 今年 1—2 月的表观精铜消费量也表现持平。 中国的表观消费量增加了 4%，

印度的数据也呈现增长。 但是日本、欧盟和美国的需求均出现下降。从此前公布的欧洲市

场新车注册量便可窥见一二。今年 3 月欧洲市场的新车注册量同比下滑 3.9%，导致像欧洲

最大的铜生产商 Aurubis 这样体量的公司，都不得不下调年度目标。 

  

 

 

四、相关图表 

图 1 全球三大交易所库存 

 

图 2 上海交易所和保税区库存 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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图 3 LME 库存和注销仓单比 

 

 

图 4 COMEX 库存和非注册仓单占比 

 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

图 5 沪铜基差走势 

 

 

图 6 精废铜价差走势 

 

数据来源：Wind 资讯，Bloomberg，铜冠金源期货 
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图 7 沪铜跨期价差走势 

 

 

图 8 LME 铜升贴水走势 

 

 

数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 

 

图 9 铜内外盘比价走势 

 

图 10 铜进口盈亏走势 

 

 

数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 
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图 11 COMEX 铜非商业性净多头占比 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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非商业性净多头比 COMEX铜价 
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免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、

转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公

开可获得资料，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或

需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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