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摘     要 

 摘要 

 

5 月沪铜主力合约呈现冲高回落走势，月初美国非农数据、CPI 数据

意外回落，降息预期大幅升温，叠加美铜挤仓情绪发酵，沪铜跟随美

铜、伦铜价格走高，刷新年内高位至 88940 元/吨。价格拐点出现在 5 月

中旬美联储发布鹰派会议纪要，鹰派口径打压降息预期，市场过分乐观

情绪被修正，基本金属全线承压下行。中长期来看，铜矿端供给扰动仍

在，国内一系列利好政策增加市场信心，美联储降息是大概率事件，中

长期铜价上涨逻辑不变，但当下供应端全球供需过剩，国内库存延续累

库，现货持续深度贴水，下游铜材加工商普遍停工检修，需求端存在负

反馈风险，预计 6月铜价维持偏弱震荡，需等待价格重回可被下游采买接

受的合理区间。 

 

 

 

 

 

 

 

      

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                   

风险点： 

1、国内宏观政策超预期落地。  

2、欧美经济超预期降温。 
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一、 全球经济复苏缓慢但曲折 

 

 截止 5月 9日，IMF在 4月的《世界经济展望》中评估，2023年的全球 GDP增速估计为 3.2%，

预计 2024年和 2025年将保持同样的速度。对 2024年的预测值相比 2024年 1月的预测值上调了 0.1

个百分点，相比 2023 年 10 月的预测值上调了 0.3 个百分点。并指出，如果地缘政治紧张局势致使

价格进一步飙升，加上劳动力市场持续从紧导致核心通胀居高不下，高利率造成的需求降温效应可

能会超出预期。 

 

截止5月9日，摩根大通全球 2024年2月制造业采购人经理指数（PMI）由前值 50续升至50.3，

为 18 个月以来首次高于 50 荣枯线。期内，五个分项指标中，新订单、产出持续增长，其中，新订

单增长 0.6为，为 18个月以来首次位于荣枯线上方。 

 

       图：世界银行/IMF 世界 GDP 增长预测；摩根大通全球制造业 PMI/制造业新订单/制造业产出            

  

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

5 月 1 日周三，美国 4 月 ISM 制造业指数降至 49.2，不及预期的 50，此前 3 月，美国 ISM 制造

业指数意外大幅好于预期，突破 50 大关，达到 50.3，结束了连续 16 个月的制造业收缩，但从最新

的数据来看由于需求下降，美国 4月 ISM制造业指数重新陷入萎缩。 

 

5月 23日公布的数据显示。5月欧元区制造业 PMI为 47.4%，较 4月上升了 1.7个百分点。目前
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欧元区的制造业 PMI 虽然仍低于 50%的荣枯线水平，但已经为 2023 年 3 月以来最高值。主要核心成

员国的制造业 PMI 均有所上升。5 月，法国的制造业 PMI 为 46.7%，较 4 月的 45.3%小幅上涨；德国

制造业 PMI为 45.4%，明显高于 4月的 42.5%，为四个月以来最高水平。 

 

               图：美国 ISM制造业 PMI/制造业新订单/制造业产出； 欧元区制造业 PM                                 

  

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

          图：中国国家统计局 PMI/PMI生产/PMI 新订单；财新中国非官方 PMI/综合 PMI产出指数                           

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 
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2024 年 5 月，中国的制造业采购经理指数（PMI）为 49.5%，较上月下降了 0.9 个百分点，显示

出制造业景气水平有所回落。这一变化主要是由于前期制造业增长较快形成的较高基数和有效需求

不足等因素影响。尽管如此，制造业企业的生产活动仍继续保持扩张，生产指数为 50.8%，虽然比

上月下降了 2.1 个百分点，但仍高于临界点。此外，新订单指数为 49.6%，比上月下降 1.5 个百分

点，表明制造业市场需求有所放缓。6月 3日周一，标普全球公布的数据显示，中国 4月财新制造业

采购经理指数（PMI）录得 51.7，为 2022年 7月来最高，前值为 51.4。 

 

二、 现阶段全球精炼铜供需过剩 

 

                                  图：ICSG全球精炼铜供需平衡表                                                      

 

                                                                                           

数据来源：ICSG，冠通研究 

 

据 ICSG 数据统计显示，2024 年第一季度，全球铜矿产量增长 6%。精炼铜产量提升 5.3%。其中，

原生精炼铜产量上涨 4.7%，再生精炼铜上涨 7.8%。产量的提升主要源自智利和刚果（金）的产能扩

张。铜需求方面，统计数据显示，2024年第一季度精炼铜需求增长 4%，其中中国显性需求增加 6.5%。

2021 2022 2023 2023 2024 2023 2023 2024 2024 2024

单位：千吨 11月 12月 1月 2月 3月

铜矿产量 21260 21921 22401 3399 3624 1943 1997 1845 1773 1894

铜矿产能 26274 27046 28180 4486 4734 2356 2443 2442 2283 2449

铜矿产能利用率（%） 81 81.1 79.5 75.8 76.6 82.5 81.7 75.6 77.6 77.4

原生精炼铜 20787 21145 22057 3593 3785 1871 1915 1960 1815 1929

再生精炼铜 4149 4153 4489 706 761 388 382 395 366 400

精炼铜产量（原生+再生） 24936 25298 26547 4299 4546 2259 2297 2356 2181 2328

精炼铜产能 30733 31426 32253 5156 5347 2679 2775 2760 2586 2771

精炼铜产能利用率（%） 81.1 80.5 82.3 83.4 85 84.3 82.8 85.3 84.3 84

精炼铜消费 25211 25832 26549 4047 4351 2351 2255 2386 1990 2203

精炼铜库存（期末值） 1210 1258 1191 1419 1248 1182 1191 1172 1249 1396

库存期间变动 -26 48 -67 161 57 -44 9 -19 77 147

供需平衡 -275 -534 -3 252 196 -93 42 -30 191 125

季节性调整后平衡 53 -10 -19 21 -113 74 149

考虑中国保税区库存后平衡 -473 -661 -30 387 231 -102 36 -25 221 138

1月-2月



 周度报告 

 

 5/ 14 请务必阅读报告正文之后的重要声明 

 

整体而言，第一季度精炼铜总体过剩大约 28.7 万吨。如果调整过中国保税区的库存，第一季度全球。

过剩 33.5万吨。 

 

              图：智利每年铜矿产量/ICSG 智利每月精炼铜产量；智利铜矿石/精炼铜进口量                                

  

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

2024 年 4 月，智利的铜产量同比下降了 1.5%，这是自前一年 3 月以来的最低月产量。据报道，

与 3 月份相比，4 月份的铜产量减少了 6.7%，与去年同期相比减少了 1.5%。这一减少主要是由于矿

石质量低下、运营挑战以及全球供应链的波动性。中国 2024 年 4 月精炼铜进口量为 30.58 吨，环比

减少 3.50%，但同比上升了 17.82%。刚果成为中国精炼铜的第一大供应国。当月，中国从刚果民主

共和国进口的精炼铜达到了 11.8 吨，环比增长了 23.70%，同比更是激增了 138.75%。智利作为第二

大供应国，当月向中国出口的精炼铜为 5.4万吨。虽然环比有所减少，但同比仍有 24.43%的增长。 

 

海关总署统计数据显示，1-4 月国内铜砂矿及精矿进口量为 933.71 万吨，同比增长 6.59%。中

国从秘鲁进口精炼铜 0.76 万吨，环比减少 0.45 万吨，铜矿石及铜精矿进口数量 56.66 万吨，环比

减少 0.66万吨。2024年第一季度，秘鲁铜矿产量总计 577.55千吨，环比去年同期的 497.71千吨，

增长 79.84千吨。 
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              图：秘鲁阴极铜年产量/秘鲁铜矿月产量；秘鲁铜矿石/精炼铜进口                            

  

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

5 月中国主要港口铜精矿库存先升后降低，截止 5 月 31 日，7 个主流港口库存总计 42.4 万吨，

相比月初 40.4 万吨，上涨 2 万吨，涨幅 5%。整体延续累库格局。截止 5 月 24 日，我国现货粗炼费

（TC）1.7美元/干吨，TC费用已降至个位，相比于年初 53.3美元/干吨，下跌 96%。 

 

                       图：中国主要港口铜精矿库存；铜精矿粗炼费 TC                                

 
                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

海关总署在线查询数据显示，中国 4 月废铜进口量为 22.61 万吨，再度创下 2018 年 12 月以来
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最高，美国和日本进口规模小幅回落，其余国家明显增长。2024 年以来精废价差持续处于高位，国

内废铜价格偏低，导致进口再生铜原料自年初以来持续处于亏损状态，精废价差仍处于高位，由于

国内铜精矿供应紧张，废铜替代需求提升国内企业进口积极性。 

 

                       图：废铜进口当月/累计值；1#铜平均价与光亮铜差价                              

  
                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

三、 伦铜/沪铜价格行情回顾 

 

五月沪铜主力呈现冲高回落走势，由月初 80220 元/吨价格涨至月内最高 88940 元/吨。本月初

至本月中旬，美联储宏观经济数据走弱，受此消息影响市场降息预期抬升，铜价走强。国内方面，

自月初开始先后出台一系列利好政策，大规模设备更新和消费品以旧换新，持续推进超长期国债，

央行出台系列地产支持政策，降碳行动方案，中长期政策利好铜价。截止 6 月 4 日，沪铜报收于

81970 元/每吨，已回吐大部分自降息预期以及美铜挤仓风险带来的大部分涨幅。 

 

截止 6月 4日，伦铜电三相较 5月初 9940美元/吨基本保持不变，区间内涨幅 0.31%，但区间振

幅 13.8%。伦铜沪铜价格变动逻辑较为一致。 
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                                图：沪铜主力合约日线图/伦铜电 3日线图                                                           

  

               沪铜主力合约日线图                                                     伦铜电 3 日线图 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

四、 5 月铜需求情况 

 

1-4 月电网投资表现较好，投资累计为 1229 亿元，同比增长 24.90%；但 2024 年初国家电网表

示今年投资总额将超 5000 亿，整体与去年相近，与往年同期投资进度相比，目前电网投资进度有所

前置。5月底国家出台节能降碳行动方案，中长期来看，利好新能源投资。 

 

                       图：电网基建完成额/累计同比；电源基建完成额/累计同比                             
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数据来源：Wind，冠通研究 

 

地产方面，5 月份央行出台系列地产支持政策，调降公积金利率、降低购房首付比例、取消商

业银行贷款利率下限。尽管国内各项支持政策陆续出台。中国 1-4 月房地产开发投资同比下降 9.8%，

预期降 9.3%，前值降 9.5%。在建筑领域，铜被广泛用于水管、燃气管和电线等关键设施，这些应用

主要集中在房地产项目的后期阶段。随着最新的保交楼政策的实施，可以预见这一领域的铜消费需

求仍然会保持较高的水平。 

 

                       图：电网基建完成额/累计同比；电源基建完成额/累计同比                      

  

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

2024 年 1-4 月，汽车累计产量 897.70 万台，同比增长 7.70%；其中，燃油汽车累计产量为 

604.10 万辆，同比下降 0.5%，新能源汽车累计产量 293.60 万台，同比增长 33.20%。得益于 4月

底《推动大规模设备更新和消费品以旧换新方案》的出台，2024 年汽车的生产和销售预计会迎来一

个快速的增长期。 
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                       图：汽车产量/累计同比；新能源汽车产量/累计同比                      

  
                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

2024 年 1-4 月，空调产量累计同比增长 17.60%；冰箱产量累计同比 14.10%，洗衣机产量累计同

比增长 10.30%，家用计算机累计同比增长 3.4%。中国家用电器协会数据显示，今年 1 至 2 月份，我

国家电行业累计主营业务收入达 2662.86 亿元，同比增长 12.8%，利润总额达 157.1 亿元，同比增长

17.8%，家电行业整体累计效益保持增长。 

 

                                       图：家电产业数据                                       
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数据来源：Wind，冠通研究 

 

五、 5 月铜库存最新动向 

 

截止 6 月 4 日，LME 录得库存 11.89 万吨，相较上一周增减+1650 吨，增减幅+1.41%，相较月初

增减+3675 吨，增减幅+3.2%。COMEX 录得库存 1.5 万短吨，相较上一周增减-2213 短吨，增减幅-

12.37%，相较月初增减-7936 短吨，增减幅-33.61%。 

 

                                   图：LME铜库存;COMEX 铜库存                                   

 
                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

截止 6 月 4 日，COMEX 录得库存 1.5 万短吨，相较上一周增减-2213 短吨，增减幅-12.37%，相
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较月初增减-7936 短吨，增减幅-33.61%。 

 

5 月中国地区库存与海外库存延续分化走势，截止 6 月 4 日，上海期货交易所录得库存 25.3 万

吨，相较于月初上涨 2.8 万吨，涨幅 13%，相较于年初 4307 吨的库存，涨幅超过 5 倍。保税区库存

方面，截止 6 月 4 日，上海保税区库存 8.29 万吨，相较年初 0.6 万吨，涨幅超过 12 倍，延续累库

格局。总的来说，在当下家电特别是空调销售旺季的情况下，原料端没有去库反而面临累库的情况，

很大程度上是由于铜价短时间上涨过快，产业下游观望情绪较浓。 

 

 

                                   图：上期所铜库存;上海保税区库存                                   

  

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

截至 5 月 30 日，SMM 全国主流地区铜库存环比周一增加 1.9 万吨至 44.35 万吨，继续刷新年内

新高。本周华东地区库存增加的最主要原因是国产铜到货增加，由于目前现货贴水巨大，不少持货

商积极交仓令仓库到货量大增，另外消费不佳也是令库存增加的原因之一。广东地区库存上升 0.58

万吨，本周不单国产铜到货增加而且有进口铜到货，另外临近月末部分下游出现减产，这从广东日

均出库量不断走低也能反映出来。 
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                                   图：广东/江苏/江西/浙江铜库存                               

  

  

 

                                                                                           

数据来源：Wind，冠通研究 

 

 

综上，5 月沪铜主力合约呈现冲高回落走势，月初美国非农数据、CPI 数据意外回落，降息预期

大幅升温，叠加美铜挤仓情绪发酵，沪铜跟随美铜、伦铜价格走高，刷新年内高位至 88940 元/吨。

价格拐点出现在 5 月中旬美联储发布鹰派会议纪要，鹰派口径打压降息预期，市场过分乐观情绪被

修正，基本金属全线承压下行。中长期来看，铜矿端供给扰动仍在，国内一系列利好政策增加市场

信心，美联储降息是大概率事件，中长期铜价上涨逻辑不变，但当下供应端全球供需过剩，国内库

存延续累库，现货持续深度贴水，下游铜材加工商普遍停工检修，需求端存在负反馈风险，预计 6

月铜价维持偏弱震荡，需等待价格重回可被下游采买接受的合理区间。 
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