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重点数据01



重点数据

产量

预计6月电解铜产量为93.19万吨，环比下降2.69万吨降幅2.81%，同比上升8.7%；

5月电解铜产量为95.88万吨，环比减少1.12万吨，降幅为1.2%，同比增加17%；

3月中国电解铜产量为95.14万吨，环比增幅为4.8%，同比增加12.1%；

净进口
4月进口26.0万吨，出口2.68万吨，净进口23万吨；

3月进口25.7万吨， 出口4.72万吨，净进口21万吨；

表观消费
4月表观消费量120.31万吨，同比增长13.95%；

3月表观消费量114万吨，同比增长3.68%；

库存

SHFE铜库存：61090吨，周度环比减少15383吨；

社会（含保税）库存：17.25万吨，周度环比减少2.47万吨；

LME铜库存：90625吨，周度环比减少7025吨；

冶炼利润
TC 90.55美元/干吨（去年同期73.91美元/干吨）；

山东地区冶炼酸价格5月平均价50元/吨；

升贴水 上周五现货升水515元/吨，相比前一日增加350元/吨；

资料来源：wind,一德有色
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本周策略

交易策略：宏微观利好共振，铜价偏强运行，关注库存变化。

宏观上，近期内外宏观共振，提振铜价。美国，美联储暂停加息，欧央行加息，美元回落；美国点

阵图大幅上调了对年内美国经济增速的展望。国内，经济数据弱现实已经不被市场计价，政策利率

超预期下调，其他利好政策预期升温，刺激了市场乐观情绪。供应端，矿端扰动缓解，TC环比继续

回升；现货紧张在持续。二季度检修增多，已体现在产量上，5月产量环比减少1.12万吨，6月环比

降减少2.69万吨，短期进口货源补充有限；库存连续大幅回落，现货高升水；不过价格回升后国内

需求在价格回升后边际走弱，开工持续回落。临近端午假期，下游备货或仍令低库存延续，随着冶

炼厂复产以及7月初进口货源到货，将步入消费淡季，垒库预期增大。废铜供应环比转强削弱精铜

消费，上周五lme库存大幅增加，也值得警惕。
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美国衰退仍未到来

资料来源：wind、一德有色

图3.1：美国通胀数据

资料来源：wind、一德有色

图3.2：风险监测指标

• 美国通胀或将基于去年高基数惯性回落；

• 风险指标仍较为稳定；
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美国衰退仍未到来

资料来源：wind、一德有色

图3.3：美国工商业贷款同比

资料来源：wind、一德有色

图3.4：美国库存周期

• 工商业贷款同比回落；

• 仍处于主动去库阶段；
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国内经济传导有顺畅迹象

资料来源：smm、一德有色

图3.5：货币传导

资料来源：wind、一德有色

图3.6：信用传导

• M1-M2历史低位水平，难以带动PPI企稳回升；

• 社融-M2有见底迹象，信用逐渐畅通，实体需求或已触底；
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国内经济传导有顺畅迹象

资料来源：smm、一德有色

图3.7：国内库存周期

资料来源：wind、一德有色

图3.8：M1向库存传导

• 国内处于主动去库存阶段；

• M1回升或使得下半年进入被动去库阶段（两种方式：需求回升或成本支撑）；
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国内升水走高、海外回升

资料来源：smm、一德有色

图4.1：国内现货升水

资料来源：wind、一德有色

图4.2：LME铜升贴水(0-3)
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• 截止周五，smm升贴水均值282元/吨，上周为332元/吨；

• Lme0-3为-11.5美元/吨，上周同期为-22.5美元/吨；



地区价差走阔；进口市场活跃度提升

资料来源：smm、一德有色

图4.3：分地区现货升水差值

资料来源：wind、一德有色

图4.4：洋山铜溢价均值

• 周五，华南-华东价差为-395元/吨，华北-华东价差为-55元/吨；

• 周五，洋山铜溢价均值为45.5美元/吨；
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国内市场结构趋紧

资料来源：wind、一德有色

图4.5：沪铜远期曲线

资料来源：wind、一德有色

图4.6：comex铜远期曲线

• 沪铜反向市场结构变陡；

• Comex正向市场结构；
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矿端趋于宽松

资料来源：smm、一德有色

图4.7：现货进口TC

资料来源：smm、一德有色

图4.8：国内南方粗铜加工费

• 现货进口TC为90.55美元/吨，延续上涨；

• 粗铜加工费为850元/吨，小幅回落，粗铜供应收紧；
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废铜需求回升

资料来源：smm、一德有色

图4.9：加工费

资料来源：smm、一德有色

图4.10：精废价差

• 截止周五，华东电力用杆加工费为1055元/吨，漆包线用杆加工费为1230元/吨；

• 精废价差高于合理值，对废铜需求增加；
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库存、估值05



国内库存快速下降

资料来源：wind、一德有色

图5.1：上期所库存季节性

资料来源：smm、一德有色

图5.2：社会库存（含保税）季节性

• SHFE铜库存：61090吨，周度环比减少15383吨；

• 社会（含保税）库存：17.25万吨，周度环比减少2.47万吨；
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美国库存持续回升

资料来源：wind、一德有色

图5.3：comex库存季节性

资料来源：wind、一德有色

图5.4：lme库存季节性

• LME铜库存：90625吨，周度环比减少7025吨；

• comex铜库存：28416吨，周度环比增加349吨；
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精矿港口库存历史低位

资料来源：wind、一德有色

图5.5：lme注销仓单占比

资料来源：smm、一德有色

图5.6：精矿港口数据

• Lme铜注销仓单占比降至38%；

• 国内精矿港口库存为62.2万吨，上周为60.9万吨；

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2
0
2
0
-0
2

2
0
2
0
-0
4

2
0
2
0
-0
6

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
0
-1
0

2
0
2
0
-1
2

2
0
2
1
-0
2

2
0
2
1
-0
4

2
0
2
1
-0
6

2
0
2
1
-0
8

2
0
2
1
-1
0

2
0
2
1
-1
2

2
0
2
2
-0
2

2
0
2
2
-0
4

2
0
2
2
-0
6

2
0
2
2
-0
8

2
0
2
2
-1
0

2
0
2
2
-1
2

2
0
2
3
-0
2

2
0
2
3
-0
4

2
0
2
3
-0
6

国内精矿港口库存 全球主要港口出港量



成本估值仍偏高

资料来源：wind、一德有色

图5.7：铜矿成本

资料来源：smm、一德有色

图5.8：冶炼利润

• 铜价高于90%分位线；

• 冶炼利润约为1200元/吨；

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

铜价 90%分位线

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

2
0
1
1
-0
7

2
0
1
2
-0
1

2
0
1
2
-0
7

2
0
1
3
-0
1

2
0
1
3
-0
7

2
0
1
4
-0
1

2
0
1
4
-0
7

2
0
1
5
-0
1

2
0
1
5
-0
7

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
6
-0
7

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
7

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
7

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
7

2
0
2
1
-0
1

2
0
2
1
-0
7

2
0
2
2
-0
1

2
0
2
2
-0
7

2
0
2
3
-0
1

铜精矿长单冶炼盈亏平衡 铜精矿现货冶炼盈亏平衡



估值处于均衡位置

资料来源：wind、一德有色

图5.9：铜金比

资料来源：smm、一德有色

图5.10：沪伦比值

• 铜金比为4.39，处于近几年中位水平；

• 沪伦比值为7.79，相比上周有所回落；
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估值处于均衡位置

资料来源：wind、一德有色

图5.11：铜铝比 图5.12：铜油比
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图5.13：申万铜指数估值 图5.14：SCCO估值
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资金、其他06



基金持仓转正

资料来源：wind、一德有色

图6.1：国内外市场持仓

资料来源：wind、一德有色

图6.2：基金净多与铜价

• 上海总持仓维持高位，comex总持仓回升；

• 6月13日，基金净多头为5600张；
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基金持仓转正

资料来源：wind、一德有色

图6.3：生产商与基金净多头

资料来源：wind、一德有色

图6.4：基金多、空头

• 生产商净多头为负，基金净多头为正；

• 基金净多头增加以基金空头减少所致；
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市场高频数据

资料来源：wind、一德有色

图6.5：沪铜波动率

资料来源：wind、一德有色

图6.6：沪铜涨跌幅季节性

• 沪铜波动率走低；

• 季节性上6月份偏多；
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市场高频数据

资料来源：wind、一德有色

图6.7：铜杆周度开工率

资料来源：wind、一德有色

图6.8：进口废杂铜扣减

• 精铜制杆开工率为70.39%，再生铜杆开工率为42.79%；

• 进口废杂铜扣减回升；
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精铜制杆开工率 再生铜制杆开工率
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国内实际消费增速预估回落

资料来源：wind、smm,一德有色

表1：国内月度供需

精铜产量 净进口 表观消费量 库存变化 实际消费量 增速

2022-01 81.81 28.84 110.65 6.76 103.89 -6%

2022-02 83.57 27.45 111.02 18.73 92.29 -3%

2022-03 84.85 27.84 112.69 -8.43 121.12 7%

2022-04 82.73 22.85 105.58 -0.55 106.13 -7%

2022-05 81.92 27.81 109.73 -2.86 112.59 2%

2022-06 85.42 36.39 121.81 0.87 120.94 5%

2022-07 84.00 28.70 112.70 -8.27 120.97 2%

2022-08 85.65 32.26 117.91 -8.83 126.74 19%

2022-09 90.07 34.99 125.06 -12.35 137.41 12%

2022-10 90.12 25.55 115.67 -0.33 116.00 9%

2022-11 89.96 37.13 127.09 1.90 125.19 3%

2022-12 87.00 35.43 122.43 1.21 121.22 -5%

2023-01 85.33 28.67 114.00 19.84 94.16 -9%

2023-02 90.78 20.51 111.29 14.78 96.51 5%

2023-03 95.14 21.00 116.14 -12.44 128.58 6%

2023-04 97.00 22.00 119.00 -5.24 124.24 17%

2023-05 95.35 23.00 118.35 -3.10 121.45 8%

2023-06 95.00 25.00 120.00 -1 121.00 0%



全球铜矿产量仍有不确定性

资料来源：wind、一德有色

图7.1：智利铜产量（千吨）

资料来源：wind、一德有色

图7.2：秘鲁铜产量（千吨）

• 智利铜产量仍低于季节性；

• 秘鲁铜产量高于季节性；
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产业分析

('000 t Cu)

2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

TOTAL 21,922 23,131 24,384 25,641 26,419 27,773 26,072 26,431 27,183

World adjusted 21,922 22,578 23,153 25,641 26,317 27,480 26,072 26,431 27,183

% change 3.00% 3.00% 2.50% 2.80% 2.60% 4.40% 3.40% 1.40% 2.80%

平衡 -431 -114 298

铜矿产量 精铜产量 精铜消费量

资料来源：icsg,一德有色

表2： ICSG最新预测数据

• ICSG最新预测数据显示2023年供应紧缺，2024年供应转为过剩；



精铜产量增加

资料来源：wind、一德有色

图7.3：国内精铜产量

资料来源：wind、一德有色

图7.4：海外冶炼增量

• 预计6月国内电解铜产量为93.19万吨，环比下降2.69万吨降幅2.81%，同比上升8.7%；

• 5月SMM中国电解铜产量为95.88万吨，环比减少1.12万吨，降幅为1.2%，同比增加17%；

• 海外下半年冶炼增量有明显增加；
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关注洛钼刚果的铜、俄铜的物流走向
图7.5：各环节累积进口增速 图7.6：精铜净进口季节性

图7.7：进口自刚果金 图7.8：进口自俄罗斯
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开工率数据
图7.9：铜箔开工率 图7.10：漆包线开工率

图7.11：铜板带开工率 图7.12：电线电缆开工率
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传统需求关注竣工数据
图7.13：电源及电网投资 图7.14：房地产数据

图7.15：汽车增速 图7.16：空调产量增速
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光伏与风电的季节性走向

资料来源：wind、一德有色

图7.17：光伏新增装机量

资料来源：wind、一德有色

图7.18：风电新增装机量

• 光伏增量明显高于季节性；

• 风电增量稳定；
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