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投资要点：

 宏观：国内方面，重点关注7月15日至18日在北京召开的二十届三中全会，留意会议主

题“进一步全面深化改革、推进中国式现代化”可能带来的政策增量和市场预期变化；海外

方面，美国降息预期尚依赖于各项数据和发言，警惕美联储票委刻意打压市场预期而造

成的期价无序波动。

 供给：虽然铜矿供应紧张的预期仍然存在，但目前矿端的紧张仅造成了炼厂加工费的大

幅下滑，而实际铜精矿进口量、精炼铜产量和进口量并未出现明显下滑，即矿端的紧张

并未完全传导至精炼铜环节。进入7月，随着炼厂检修的结束和进口比价的恢复，预计精

铜供应量将较6月出现反弹；但在加工费低迷的情况下，炼厂存在一定的减产动力，警惕

突如其来的减停产事件对价格带来的冲击。

 需求：进入7月，电力电网、地产家电、汽车等终端需求仍具有韧性，但可能出现季节性

走弱的情况；另外，在市场预期可能转多、风险偏好上升的情况下，铜价走势存在反弹

向上的概率，或压制下游的补库需求。

 库存：终端需求季节性走弱、铜价反弹或压制下游补库，叠加进口窗口打开、精炼铜补

充国内供应，或带来社会库存去库速度或放缓；海外方面，6月间因高价而大量交仓导致

的库存猛增现象恐难重演，预计LME和COMEX库存走势以缓慢去库为主。

 展望：7月宏观或带动市场预期出现好转，基本面供应扰动仍然强于需求，铜价存在一定

的反弹预期、但持续性有待观察。



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 2 / 17 请务必仔细阅读正文后免责申明 2 / 17

东海策略

正文目录

1. 行情回顾 .........................................................................................5

2. 宏观 ................................................................................................6

3. 供应端 ............................................................................................ 6

3.1.铜矿：供应量暂未出现大幅下滑 ...................................................................6

3.2.精炼铜：炼厂仍存检修预期，进口量或反弹 .................................................8

3.3.供应小结 ...................................................................................................... 9

4. 需求端 .......................................................................................... 10

4.1. 下游加工企业：淡季下需求或再度回落 .................................................... 10

4.2. 终端：消费或季节性放缓 ..........................................................................12

4.3. 需求小结 ...................................................................................................14

5. 库存：国内去库放缓，海外缓慢去库 .......................................... 15

6.展望 ................................................................................................16



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 3 / 17 请务必仔细阅读正文后免责申明 3 / 17

东海策略

图表目录

图 1 沪铜价格走势 ......................................................................................................................... 5

图 2 伦铜价格走势 ......................................................................................................................... 5

图 3 铜现货升贴水 ......................................................................................................................... 6

图 4 沪铜月差结构 ......................................................................................................................... 6

图 5 全球铜矿产量 ......................................................................................................................... 7

图 6 中国铜矿砂及精矿进口量 ....................................................................................................... 7

图 7 铜精矿现货粗炼费 .................................................................................................................. 7

图 8 铜精矿港口库存 ......................................................................................................................7

图 9 全球精炼铜产量 ......................................................................................................................8

图 10 中国精炼铜产量 .................................................................................................................... 8

图 11 精炼铜进口量 ........................................................................................................................9

图 12 精炼铜现货进口盈亏 .............................................................................................................9

图 13 保税区库存 ........................................................................................................................... 9

图 14 废铜进口量 ........................................................................................................................... 9

图 15 废铜进口盈亏 ........................................................................................................................9

图 16 铜材产量 ............................................................................................................................. 11

图 17 铜材出口量 ..........................................................................................................................11

图 18 精铜杆产量 ..........................................................................................................................11

图 19 再生铜杆产量 ......................................................................................................................11

图 20 精废价差 ............................................................................................................................. 11

图 21 铜板带产量 ..........................................................................................................................11

图 22 铜管产量 .............................................................................................................................12

图 23 铜棒产量 .............................................................................................................................12

图 24 电力设备产量 ......................................................................................................................12

图 25 电力工程投资完成额 ...........................................................................................................12

图 26 电网工程投资完成额 ...........................................................................................................13

图 27 发电新增设备容量 .............................................................................................................. 13

图 28 地产新开工面积当月值 ....................................................................................................... 13

图 29 地产施工面积累计值 ...........................................................................................................13

图 30 地产竣工面积当月值 ...........................................................................................................13

图 31 地产销售面积当月值 ...........................................................................................................13

图 32 汽车产量 .............................................................................................................................14

图 33 新能源汽车产量 .................................................................................................................. 14

图 34 家用空调排产计划 .............................................................................................................. 14

图 35 冰箱冷柜排产计划 .............................................................................................................. 14

图 36 铜社会库存 ......................................................................................................................... 15

图 37 SHFE 仓单 ............................................................................................................................15



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 4 / 17 请务必仔细阅读正文后免责申明 4 / 17

东海策略

图 38 LME 库存 ..............................................................................................................................16

图 39 COMEX 库存 .......................................................................................................................... 16



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 5 / 17 请务必仔细阅读正文后免责申明 5 / 17

东海策略

1.行情回顾

截止 6月 28日收盘，沪铜主力合约收盘价为 78370元，月度跌幅为-5.3%；同一时间，

伦铜 3M合约的收盘价为 9586美元，月度跌幅为-4.8%。

2024年 6月，沪铜价格呈现出持续回落的态势，下跌走势中的两次反弹均以失败告终。

从宏观方面来说，美国 5月的失业率超出市场预期、而 CPI年率低于市场预期，而地产数

据则明显偏弱，在通胀回落而经济存在下行压力的情况下，美联储仍然维持鹰派发言，打

击市场的降息预期；国内方面，5月社会零售总额、全国规模以上工业增加值、1-5月固定

资产投资等数据好坏参半，同时中欧贸易摩擦风险增加、央行维持 LPR利率不变；国内外

整体市场风险偏好降温、空头情绪占主导，沪铜价格延续下跌走势。从技术面来看，沪铜

主力在 8万、7.8万两个重要的支撑位均出现反弹，但在市场情绪偏空的格局下多头走势难

以延续，持续下探。

受沪铜价格持续回落的影响，下游企业补库情绪有所好转，但受淡季的影响，去库节

奏相对较慢，现货升贴水的反弹幅度相对有限，并随着主力合约的移仓换月而出现月度的

周期性涨跌变化；月差方面，升贴水的重心上移带动了月差结构的上移，但在现货对期货

贴水的情况下，近月月差维持 Contango结构。

图 1 沪铜价格走势 图 2 伦铜价格走势

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所
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图 3 铜现货升贴水 图 4 沪铜月差结构

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

2.宏观

7月，海外方面，关注欧美等国的PMI变化情况，重点关注2-3日欧元区6月CPI、5

月失业率和PPI，3日美国6月ADP就业人数，4日的美联储货币政策会议纪要，5日的

美国6月失业率和非农就业人口，11日美国6月CPI年率，以及期间欧美央行主席、美

联储票委的各项发言。

国内方面，重点关注7月15日至18日在北京召开的二十届三中全会，留意会议主题

“进一步全面深化改革、推进中国式现代化”可能带来的政策增量和市场预期变化。

3.供应端

3.1.铜矿：供应量暂未出现大幅下滑

4月，全球铜精矿产量录得182.7万吨，同比增长1.05%，环比下降3.28%。6月期

间，全球铜矿消息喜忧各半：11日，必和必拓与位于智利北部的斯彭斯铜矿工人达成

协议，缓解了罢工风行，该铜矿产量占全球供应量的1%；18日，紫金矿业黑龙江铜山

完成资源储量评审，铜矿合计新增资源达365万吨；19日，英美资源公司表示其在智利

的Los Bronces铜矿产量将于2025年下滑30%；25日，智利中部铜矿商Las Cenizas的

一座尾矿坝因暴雨溢流，使附近水源面临不利影响的风险。
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5月，铜精矿进口量录得226.38万矿吨，同比录得-11.57%，环比录得-3.34%；其

中，来自于智利的进口量录得58.37万吨，来自秘鲁的进口量录得70.46万吨，智利进

口量短暂落后于秘鲁。

6月，铜精矿加工费从月初的-0.71美元/吨反弹至0.87美元/吨，中下旬加工费再度

回落至-0.28美元/吨——加工费仍处在0值附近徘徊，短期内难以正向上涨；港口库存

从39.8万吨小幅累库至48.1万吨，但处于历年同期低位、矿端供应偏紧的格局并未改

变。

虽然铜精矿供应紧张的预期并未消除、加工费处于历史低位的局面在短期内难有

改观；但铜精矿进口量尚未出现大幅下滑，供应紧张的预期实际上更多影响到的是炼

厂的冶炼利润和生产计划，并支撑铜价不出现较大跌幅。

图 5 全球铜矿产量 图 6 中国铜矿砂及精矿进口量

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

图 7 铜精矿现货粗炼费 图 8 铜精矿港口库存

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所
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3.2.精炼铜：炼厂仍存检修预期，进口量或反弹

2024年3月，全球精铜产量录得229.2万吨，同比录得0.48%，环比录得-1.55%；

受铜价大幅冲高的影响，5月国内精炼铜产量录得100.86万吨，同比增长5.19%； 6月，

国内部分炼厂存在检修情况、叠加铜价回落，预计电解铜产量录得98.5万吨。7月，部

分炼厂粗炼环节存在检修，预计影响产量约3.5万吨。

图 9 全球精炼铜产量 图 10 中国精炼铜产量

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

5月，国内精炼铜进口量录得 32.45万吨，同比增长 17.27%。随着海外交割博弈

再 5月下旬的消退，铜期货价格大幅回落，进口比价逐渐修复，精炼铜现货进口盈亏

在（-0.88%，1.67%）内波动，折合人民币波动范围处于（-693.25，1289.85）元/吨

之间——进口窗口在大部分时间已经打开；电解铜保税区库存在 6月上旬出现小幅去

库，但进口盈利带来了更多电解铜的到港，27日保税区库存小幅反弹至 9.52万吨。

5月，废铜进口量录得 19.83万吨，同比增长 12.45%；同期，废铜进口亏损大幅

收窄，进口亏损处于（-3124.2，-346.54）元/吨之间波动。

由于精炼铜、废铜的进口亏损大幅收窄或转为盈利，预计在 7月的进口量或出现

好转。
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图 11 精炼铜进口量 图 12 精炼铜现货进口盈亏

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

图 13 保税区库存 图 14 废铜进口量

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

图 15 废铜进口盈亏

资料来源：iFinD，东海期货研究所

3.3.供应小结

总体来看，虽然铜矿供应紧张的预期仍然存在，但目前矿端的紧张仅造成了炼厂

加工费的大幅下滑，而实际铜精矿进口量、精炼铜产量和进口量并未出现明显下滑，
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即矿端的紧张并未完全传导至精炼铜环节。进入 7月，随着炼厂检修的结束和进口比

价的恢复，预计精铜供应量将较 6月出现反弹；但在加工费低迷的情况下，炼厂存在

一定的减产动力，警惕突如其来的减停产事件对价格带来的冲击。

4.需求端

4.1.下游加工企业：淡季下需求或再度回落

2024 年 5 月，国内铜材产量录得 176.3 万吨，同比下降 11.81%；出口量录得

14.94 万吨，同比增长 100.6%。细分到下游来看，5 月各主要下游铜加工业的产量与产

能利用率如下：精铜杆产量录得 68.12 万吨，产能利用率录得 52.87%，环比回落

6.34%；再生铜杆产量录得 18.66 万吨，产能利用率录得 31.57%，环比回落 3.29%；铜

板带产量录得 19.94 万吨，产能利用率录得 67.88%，环比回落 3.71%；铜管产量录得

17.38 万吨，产能利用率录得 80.72%，环比回落 0.75%；铜棒产量录得 10.77 万吨，产

能利用率录 54.82%，环比回落 4.12%。5 月铜材总产量和细分下游均出现较大幅度回落，

主要还是受价格大幅冲高、抑制消费所致。

6 月以来，精铜杆周度综合开工率分别录得 66.71%、64.74%、70.15%、69.02%，

周均开工率为 67.66%，环比 5 月的周均 61.45%反弹了 6.21%，主要受铜价大幅回落、

下游电缆消费好转，带动铜杆厂开工有所反弹。受期货价格回落的影响，精废价差从 6

月 3日的 2822 元持续下滑至 28 日的 871 元/吨。

虽然 6 月沪铜价格回落带动下游加工企业开工率反弹、消费有所好转，但受全国

高温、降雨等诸多因素影响，下游及终端消费存在较为明显的不及预期，淡季下消费

或有所回落；叠加 7 月市场预期可能转多，铜价存在反弹的可能，或再度抑制下游消

费。
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图 16 铜材产量 图 17 铜材出口量

资料来源：iFinD,东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

图 18 精铜杆产量 图 19 再生铜杆产量

资料来源：iFinD,东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

图 20 精废价差 图 21 铜板带产量

资料来源：iFinD,东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所
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图 22 铜管产量 图 23 铜棒产量

资料来源：iFinD,东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

4.2.终端：消费或季节性放缓

从终端消费来看，主要包括电力电网、汽车、地产及其带动的家电消费。

电力方面，5月电力设备产量录得 2147.3 万千瓦，同比录得 1.86%；电力工程投

资完成额当月值录得 1140 亿元，同比增长 13.66%；电网工程投资完成额当月值录得

474 亿元，同比增长 13.94%；发电新增设备容量当月值录得 2682 万千瓦，同比增幅

2.68%，其中，太阳能新增设备容量录得 1904 万千瓦，同比增幅 47.6%，风电当月新增

设备容量录得 292 万千瓦，同比增幅 35.19%。

图 24 电力设备产量 图 25 电力工程投资完成额

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所
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图 26 电网工程投资完成额 图 27 发电新增设备容量

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

地产方面，5 月国内地产新开工面积录得 6579.8 万㎡，同比下滑 22.62%；地产施

工面积累计录得 688895.68 万㎡，同比下滑 11.62%；竣工面积当月录得 3384.69 万㎡，

同比下滑 18.41%；销售面积录得 7390.22 万㎡，同比下滑 16.06%。“517”楼市新政对

市场影响虽在三季度末方能完全显现，但截止 6 月 30 日，30 大中城市商品房当周成交

套数录得 42193 套，大幅反弹。

图 28 地产新开工面积当月值 图 29 地产施工面积累计值

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

图 30 地产竣工面积当月值 图 31 地产销售面积当月值

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所
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汽车方面，5 月国内汽车产量录得 235.3 万辆，同比增幅 1.3%；其中，新能源汽

车产量录得 92.2 万辆，同比增幅 33.6%。

白色家电方面，5 月空调产量录得 2905 万台，同比增幅 11.46%；洗衣机产量录得

927.4 万台，同比增幅 6.54%；电冰箱产量 893.2 万台，同比增幅 5.08%。排产方面，6

月家用空调、冰箱冷柜排产量分别录得 2058 万台、1110 万台，7 月冰箱冷柜排产量录

得 1110 万台，同比均大幅增长。

图 32 汽车产量 图 33 新能源汽车产量

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

图 34 家用空调排产计划 图 35 冰箱冷柜排产计划

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

电力电网需求与基建密切相关，电力电网的需求维持强劲，但受到季节性等因素

的影响，需求或阶段性放缓；地产方面，“517”楼市新政的效果在 6月末已初步显现，

且存在一定的延续性，预计将逐渐对白色家电等地产后周期消费品形成带动作用；汽

车方面，目前国内对新能源汽车的政策仍未退坡，新能源汽车产销情况维持较大增幅。

总体而言，铜终端消费仍然具有相当韧性，但可能出现季节性放缓的情况。

4.3.需求小结
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进入 7 月，电力电网、地产家电、汽车等终端需求仍具有韧性，但可能出现季节

性走弱的情况；另外，在市场预期可能转多、风险偏好上升的情况下，铜价走势存在

反弹向上的概率，或压制下游的补库需求。

5.库存：国内去库放缓，海外缓慢去库

社会库存方面，6月 27 日电解铜社会库存录得 39.91 万吨，较 6月 3日的 44.88

万吨去库 4.97 万吨；上期所仓单从 6 月 3 日的 25.2 万吨去库至 28 日的 24.9 万吨，

去库幅度为较小。

6 月间 LME 库存持续上升，从 3日的 11.6 万吨持续攀升至 18 万吨，缓解了海外再

度交割博弈的风险；而 COMEX 库存则延续去库的走势，从 3日的 16295 短吨持续下降

至 28 日的 9046 短吨——但 COMEX 铜合约的持仓量持续下滑，交割博弈的风险大幅下

降。

展望 7 月，终端需求季节性走弱、铜价反弹或压制下游补库，叠加进口窗口打开、

精炼铜补充国内供应，或带来社会库存去库速度或放缓；海外方面，6 月间因高价而大

量交仓导致的库存猛增现象恐难重演，预计 LME 和 COMEX 库存走势以缓慢去库为主。

图 36 铜社会库存 图 37 SHFE 仓单

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所
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图 38 LME 库存 图 39 COMEX 库存

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

6.展望

宏观方面，国内市场对二十届三中全会关注度较高、正向预期较强；美国降息预期尚

依赖于各项数据和发言，警惕预期起伏变化导致的期价无序波动。供应方面，目前矿端紧

张仅影响到炼厂利润、尚未造成精炼铜的实际减量，但炼厂存在减产的动力，警惕突发减

产检修等事件带来的价格冲击；精炼铜进口窗口打开，保税区库存到港量有所好转。需求

方面，终端需求虽具有韧性，但电力电网、地产等需求或受季节性影响走弱，叠加市场正

向预期和铜价反弹的可能，下游补库节奏或放缓。总之，7月宏观或带动市场预期出现变

化，基本面供应扰动仍然强于需求，铜价存在一定的反弹预期、但持续性有待观察。
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