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品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

沪铜

本周沪铜价格先抑后扬，价格重心下移，宏观方面，美国5月份CPI、PPI增长均不及市场预期，通胀压力放缓，美联储降息预期再度升高，

周五以色列对伊朗核设施和军事设施袭击，导致全球油价飙升可能导致全球通胀水平上升，可能会促使美联储降息预期下降，美国就业数

据并不乐观，叠加目前中美贸易谈判尚无明确信号，市场情绪偏向于谨慎。基本面方面，供给端精铜矿港口库存本期有增加，但国内冶炼

费依然没有拐点的信号，截至2025年6月13日，现货粗炼费为-43.19美元/干吨，现货精炼费为-4.40美分/磅。虽目前冶炼厂暂无减产计划

但依然面临减量风险，支撑铜价底部空间。但目前为止，铜产量依然高位运行，尚未受到偏紧预期的影响，今年以来精炼铜产量一直处于

历年同期高位值状态。需求端，截至2025年4月，电解铜表观消费128.27万吨，相比上月涨跌-8.97万吨，涨跌幅-6.54%。临近交割，下游

采买意愿不足，同时高价之下市场跟进较为谨慎，下游开工率放缓拿货积极性低位下，终端电线电缆保持韧性，但家电行业排产缩水，进

入高温阶段，房地产也形成拖累。供应端维持稳定而下游需求边际走弱，社库去化放缓，对铜价走强支撑弱化。综合来看，市场对于降息

预期的增加提振了多头情绪，但地缘冲突及中美贸易谈判增加了宏观的不确定性，同时低需求与库存去化的放缓抑制了盘面的走强，目前

铜价尚未突破震荡区间，后续仍需关注中美谈判进度与具体铜关税的情况，短期依然在78000-80000元/吨的震荡区间内。

区间波动 区间内逢低多

铜
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核心观点——铜

➢ 宏观方面：美国5月份CPI、PPI增长均不及市场预期，通胀压力放缓，美联储降息预期再度升高，周五以色列对伊朗核设施和军事设施

袭击，导致全球油价飙升可能导致全球通胀水平上升，可能会促使美联储降息预期下降，美国就业数据并不乐观，叠加目前中美贸易谈

判尚无明确信号，市场情绪偏向于谨慎。

➢ 供给方面：精铜矿港口库存本期有增加，但国内冶炼费依然没有拐点的信号，截至2025年6月13日，现货粗炼费为-43.19美元/干吨，现

货精炼费为-4.40美分/磅。虽目前冶炼厂暂无减产计划但依然面临减量风险，支撑铜价底部空间。但目前为止，铜产量依然高位运行，

尚未受到偏紧预期的影响，今年以来精炼铜产量一直处于历年同期高位值状态。

➢ 需求方面：截至2025年4月，电解铜表观消费128.27万吨，相比上月涨跌-8.97万吨，涨跌幅-6.54%。临近交割，下游采买意愿不足，同

时高价之下市场跟进较为谨慎，下游开工率放缓拿货积极性低位下，终端电线电缆保持韧性，但家电行业排产缩水，进入高温阶段，房

地产也形成拖累。
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基本面情况—宏观信息

资料来源：Wind，冠通研究

➢ 美国5月CPI同比上涨2.4%，环比上涨0.1%；核心CPI同比上涨2.8%，环比上涨0.1%，均低于市场的预期。美国关税政策以来，市场预计将推

高市场价格，但数据看来，通胀情况低于预期。数据公布后，交易员加大了对美联储降息的押注，基本预计今年将降息两次。同时，加大

对美联储9月降息押注。

➢ 美国5月PPI同比增长2.6%，前值2.4%。美国5月核心PPI同比增长3.0%，预期3.1%。
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沪铜价格走势

➢ 上周沪铜先扬后抑，整体重心下移。

当周最高价 79470元 /吨，最低价

77800元/吨，当周振幅2.12%，区间

跌幅1.17%。

资料来源：博易大师，冠通研究



6

【毒灰变矿产！江西理工团队攻克铜再生灰处理技术，年增收超2300万元】

6月10日消息，江西理工大学“城市矿产再生利用先锋队”在国家政策驱动下，成功研发铜再生灰处置三大核心技术，解决毒害

物质降解难、能耗高、金属回收率低等问题。该技术已在江西省思远再生资源有限公司产业化，累计处理铜再生灰超1.7万吨，

回收金属超1.1万吨，创造经济效益2393.9万元，为“无废城市”建设提供关键技术支撑。

【赞比亚吸引车企在铜矿附近建厂,打造EV组件供应链】

6月12日消息：赞比亚财政部长穆索科特瓦内透露，正与汽车制造商洽谈在铜矿附近建设电动汽车零部件工厂，以提升资源附加

值。作为非洲第二大产铜国，赞比亚希望利用其铜资源（EV电机关键材料）吸引供应商，将组件运往南非等地的整车厂。

基本面情况—铜矿业扰动

资料来源：长江铜业网，冠通研究
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➢ 截至6月13日，华东现货平均升贴水15元/吨，华南平均升水25元/吨，临近交割，市场成交情绪不足，且工厂新单成交不畅，现货

价格压力明显，升贴水幅度收窄。

沪铜现货行情

资料来源：Wind，冠通研究
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➢ 截至6月13日，LME铜周内涨跌幅-1.44%，报收于9573美元/吨。LME铜现货升水同步收窄，目前美国铜关税尚未落地，若美国征

收铜关税，伦铜抢跑后将兑现需求不足的利空，或将承压运行。

伦铜价差结构

资料来源：Wind，冠通研究
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➢ 截至2025年6月13日，现货粗炼费为-43.19美元/干吨，现货精炼费为-4.40美分/磅。截至6月13日，国内精铜矿7个主要港口铜精矿出现累

库，本周增加9.2万吨，至63.2万吨，较上周库存有增加，但较五月以来，精铜矿库存有大幅去化，叠加冶炼厂加工费持续负值，市场对

供应端偏紧预期依然未缓解。2025年5月中国铜矿砂及其精矿进口量为293.5万吨，4月为292.4万吨；1-5月中国铜矿砂及其精矿进口量为

1240.6万吨，同比增长7.4%。

库存信息—铜精矿港口数据

资料来源：Wind，冠通研究
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库存信息—COMEX

➢ 截至6月13日，COMEX铜库存录得19.60万短吨，最近一周COMEX铜库存累库8169短吨，涨跌幅4.35%。受美国贸易战及美国铜

关税预期的影响，铜套利驱使抢跑至美国，美铜库存继续连创新高。

➢ 截止6月13日，LME铜库存录得11.45万吨，周环比-13.54%，与美铜累库相反，伦铜库存大幅去化，支撑铜价上涨，整体依旧

维持历年同期高位。

资料来源：Wind，冠通研究
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库存信息—SHFE

➢ 截至6月13日，上期所录得铜库存3.23万吨，相比上周库存+3991吨，

涨跌幅+12.36%。相比上月涨跌-1.38万吨，涨跌幅-27.56%。上期所库

存去化受阻，库存低位盘旋，主要系临近交割下游需求疲软，订单成

交不畅，库存去化放缓。

资料来源：Wind，冠通研究
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6月13日 36269 3484 10.63%
6月12日 32785 -588 -1.76%

6月11日 33373 -373 -1.11%

6月10日 33746 -496 -1.45%
6月9日 34242 1964 6.08%

6月6日 32278 591 1.87%

6月5日 31687 31687
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库存信息—保税区

➢ 6月12日上海、广东两地保税区铜现货库存累计6.05万吨，较5日增0.54万吨，较9日增0.5吨；上海保税区5.55万吨，较5日增0.54万吨，较9日

增0.5万吨广东保税区0.50万吨，较5日持平，较9日持平；保税区库存延续累库趋势，随着近期出口窗口打开，部分冶炼厂积极部署出口计划，

周内冶炼厂出口以及进口抵港货源入库，库存因此增加。

资料来源：Wind，MySteel，冠通研究
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沪伦比值变动

➢ 截至6月13日，精炼铜本期平均进口盈亏-821.59元/吨，较上期减少222.16元/吨的亏损，较上周出现大幅下降，进口亏损缩小，6月亏损环

比上月走强，预计进口量将缩减。

➢ 2025年4月我国进口精炼铜30.02万吨，累计同比-1.83%，4月我国出口精炼铜7.77万吨，累计同比+216.38%。

资料来源：Wind，冠通研究
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精炼铜月度进出口

➢ 2025年5月中国未锻轧铜及铜材进口量为42.7万吨，4月为43.8万吨；1-5月中国未锻轧铜及铜材进口量为216.9万吨，同比下降6.7%。

➢ 5月铜矿砂及其精矿进口量为293.5万吨，4月为292.4万吨；1-5月中国铜矿砂及其精矿进口量为1240.6万吨，同比增长7.4%。

资料来源：Wind，冠通研究
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下游需求
➢ 铜棒：产量延续小幅下滑趋势，近期行情处于高位

震荡运行，铜棒现货价格波动不大，多窄幅调整。

面对高成本、弱需求的背景下，铜棒企业原料库存

基本保持较低位置，备库情况多按需采购。另外，

下游需求淡季显现，市场整体成交不及预期，尤其

是传统领域板块，起量颇慢。

➢ 铜箔：铜箔市场需求刚需支撑为主，下游覆铜板市

场目前需求下滑且出口量有所减少，市场表现分化

严重，大型企业需求订单相对平稳，变化不大，中

小企业市场需求表现不如人意，市场参与者谨慎心

态偏强，整体消费热度不高涨。

➢ 铜管：铜管市场情绪正在悄然降温，一方面下游空

调排产转向，由生产旺季向销售旺季过度，前期

“排产潮”暂退，另一方面从今年的全国新建商品

房销售面积和全国房屋竣工面积来看，同比皆是下

降趋势，可见房地产市场走弱态势未见好转，直接

影响空调安装市场的体量。

资料来源：Mysteel，冠通研究，SMM
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下游终端

➢ 截至2025年4月，电解铜表观消费128.27万吨，相比上月涨跌-8.97万吨，涨跌幅-6.54%。进入需求淡季阶段，表观消费量减少，5月预计继续处

于下降周期内。

➢ 1-5月汽车产销量同比增12.7%、10.9%；新能源汽车产销同比增45.2%、44%，出口同比增64.6%（达85.5万辆）。

资料来源：Wind，冠通研究
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