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挤仓风险再起，铜价延续强势 

一、行情回顾  

本周铜价偏强运行。从前一周公布的美国核心 PCE 不及预期开始，到本

周二美国 ISM 制造业 PMI 不及预期，周三鲍威尔释放鸽派言论，周四公布的

美国 6 月“小非农”ADP 就业意外跌至四个月低位，申请失业救济人数超预

期增长，ISM 服务业指数 48.8，意外大幅不及预期的 52.6，市场对美联储 9

月降息的预期不断走高，美元指数持续走高推升铜价。周五夜盘 COMEX 铜价

大幅拉升，逼仓行情又起，LME 铜价又涨至 1 万美元。截止到周五收盘沪铜

主力 2408 合约收于 80370 元/吨，周内涨 2.55%；LME3 月合约收于 9970 美元

/吨，周内涨 4.01%。 
图表 1：伦铜电三合约走势图（日 K线） 

资料来源：文华财经软件 

图表 2：沪铜主连走势图（日 K线） 

 资料来源：文华财经软件 

二、现货市场 
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现货方面，周内由于进口比价再度走弱，市场进口铜到货相对不多。周

内铜价上涨，部分下游存在追涨采购情绪，且因年中资金压力消退，加工企

业采购补库需求仍存，下游消费表现回暖。非注册品牌货源因价差优势，市

场有所转向青睐采购该类货源，需求增加明显。周内现货升水持续上涨，部

分贸易商看涨后市升水，周内挺价意愿明显;而且市场流通货源减少，叠加下

游需求回升，现货升水连续上涨至平水附近。截至周五上海地区现货报平水，

广东地区报贴水 50，华北地区报贴水 130 元/吨。据 Mysteel 调研，本周

（6.27-7.4）国内电解铜产量 24.6 万吨，环比增加 0.1万吨；国内冶炼厂检

修期已进入尾声，加之有部分冶炼厂半年度有一定的追产，因此产量环比小

幅增加。 

加工费方面，本周铜精矿现货加工费回升，周内回升 1.41 至 1.13 美元/

吨。据 SMM了解随着上周 Antofagasta 与中国冶炼厂就 2025 年 50%的铜精矿

供应量的长单 TC 敲定为 23.25 美元/干吨超出市场预期之后，对现货市场询

报盘的价格重心都有所提振。现货 TC维持微幅向上趋势，但上行空间十分有

限。冶炼厂的集中检修期即将进入尾声。7 月 1 日，云南铜业公告，西南铜

业分公司搬迁升级改造项目电解生产系统已全部成功送电，进入带负荷试车

阶段，西南铜业搬迁升级改造项目整体工程进度完成约 84%。山东中金岭南

于 5 月中旬开始检修，并于 6 月中旬结束，7 月初投料生产，基本恢复正常；

阳谷建发铜业自 5月初开始检修，6 月底完成，7 月初已逐步出铜，预计 7 月

中旬全面恢复正常生产。 

废铜方面，本周精废价差跟随铜价回升，周五报 1952 元/吨。本周铜价

上扬，市场回暖迹象显著。铜价攀升促使散户加速出货，且部分厂家凭借价

格优势，有效激发了货商出货热情，市场整体成交较活跃。多数贸易商近日

订单量显著增加，预计短期内将以订单交付为主。下游铜厂需求呈现明显地

域性分化，总体上维持以销定采策略。受政策调控影响，部分地区如江西，

开始采购含税废铜，厂家策略上偏保守，采购端限量限价，拿货难度加大，

部分厂家甚至选择暂时停炉；相比之下，湖北、河南、四川等地暂未听说因

政策而选择停产，采购、生产正常，废铜采购价格竞争力较强，成交量显著，

展现出较强的市场需求韧性。据 Mysteel 调研，本周 20 家企业废铜成交量为

14244 吨，环比增加 4740 吨，增幅 49.87%。 

铜价走高后，本周线缆企业及精铜杆企业开工率均回落，再生铜杆受政

策影响，开工率则大幅下滑。据 SMM调研，本周线缆企业开工率为 81.63%，

环比下降 1.22 个百分点，低于预计开工率 1.66 个百分点。本周订单并未延

续上周涨势，当前的终端需求仍疲软。另外当前企业订单分化愈发明显，以

https://tong.mysteel.com/
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国网订单为例，大中型企业的订单斩获能力表现更强，对今年国网的招标和

下单量均感受良好，但对小型企业而言，获取国网订单的难度明显增加，小

型企业多表示竞争压力更大，订单获取量有所减少，但综合来看，国网订单

仍是其主要的订单来源。本周精铜杆企业开工率为 68.49%，环比下降 0.52

个百分点，同比回升 1.57 个百分点；目前终端需求无明显复苏，下游仍维持

观望心态，虽周尾铜价冲高重回 80000 元/吨，但下游并未受太大影响，维持

当前提货节奏。 

据 SMM 调研，本周再生铜杆开工率为 29.95%，环比下降 12.49 个百分点。

本周《公共竞争审查条例》明确规定不得含有下列影响生产经营成本的内容：

（一）给予特定经营者税收优惠；（二）给予特定经营者选择性、差异化的

财政奖励或者补贴。消息一出，江西某地区铜加工企业已收到当地税局追缴

1 亿元通知。另外江西地区也将取消“反向开票”中增值税即征即退政策，

不少再生铜杆厂担心税务追查而选择暂时停产，另外北方地区由于大雨天气

影响再生铜原料运输，再生铜杆原料库存无法满足日常开工，导致本周开工

率大幅下滑，但有个别再生铜杆厂趁政策尚未落实，加大了再生铜杆生产量。

展望下周，越来越多再生铜杆厂担心税收倒查，个别地区财政趋紧导致返税

已延迟 1-2 个月，再生铜杆厂纷纷选择减产、停产规避经营风险。 
图表 3：LME 铜升贴水                     图表 4：上海地区升贴水 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所                 资料来源：SMM 新湖期货研究所 
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图表 5：广东地区升贴水                  图表 6：华北地区升贴水 
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资料来源：SMM 新湖期货研究所 

图表 7：铜精矿加工费                    图表 8：铜矿港口库存 
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资料来源：SMM 新湖期货研究所                 资料来源：Mysteel  新湖期货研究 

图表 9：精废价差及进口利润 
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资料来源：WIND SMM 新湖期货研究所 
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图表 10：精铜杆企业周度开工率           图表 11：再生铜杆企业周度开工率 
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资料来源：SMM  新湖期货研究所                 资料来源：SMM 新湖期货研究所 

图表 12：利废企业废铜成交量              图表 13：国内炼厂周度产量 
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资料来源：Mysteel 新湖期货研究所               资料来源：Mysteel 新湖期货研究所 

三、库存情况 

截至 7 月 5 日上期所库存较前一周上升 2121 吨至 32.1 万吨；其中上海

地区增加 2 吨，广东地区增加 2910 吨，江苏地区下降 791 吨。伦铜库存前一

周增加 1.15万吨至 19.1 万吨，其中欧洲地区下降 100吨，亚洲地区增加 1.17

万吨，北美洲地区下降 100吨。COMEX铜库存较前一周下降 99吨至 8947吨。

保税区库存下降 900 吨至 8.19万吨。 

截至到 6 月 25 日，CFTC非商业多头持仓较前一周增加 908 手至 13.4万

手，非商业空头持仓较前一周增加 3403 手至 8.4 万手。净多头较前一周下降

2495手至 5万手。 
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图表 14：显性库存及保税区库存变化 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所 

图表 15：SHEF 库存及伦铜库存—分地区 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所 

图表 16：CFTC 持仓 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所  

五、行情展望 

周内公布的美国经济数据不及预期，美元指数持续回落推高铜价。周五

公布的美国非农就业不及预期，市场对美联储降息预期进一步攀升。周五夜
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盘 COMEX铜价大幅上涨，COMEX 与 LME价差快速扩大，COMEX 又有开启逼仓行

情的迹象。目前 COMEX 库存已不足 1 万吨，逼仓或仍有进一步发酵可能，预

计短期铜价偏强运行。但基本面来看，国内需求仍偏弱，铜价下跌虽然提振

部分铜消费，但新增订单量有限，叠加国内产量维持高位；国内去库有波折，

LME 库存也持续累库，基本面对铜价有压力。中期铜供需紧平衡的预期并未

改变，近几月铜精矿现货 TC 徘徊在 0 附近，市场对原料短缺的担忧持续存在，

7 月份之后国内冷料供应将收紧，炼厂或将在三季度末开启减产。另外全球

制造业处于复苏趋势中。中期铜铜价仍有望继续走高，可考虑逢低建立多单。 
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