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宏观方面，鲍威尔暗示美联储或于 6 月停止加息，美元回落。

供给方面，上周中国七大港口铜精矿库存小幅回落。4 月中国精

炼铜产量同比增长 14.1%至 105.9 万吨，抵消 4 月未锻造铜及铜材进

口量的下滑。

需求方面，上周铜杆市场成交一般，南网订单增加，但漆包线订

单下滑，部分企业对后市走势持悲观心态。铜管需求继续下滑。

库存方面，5 月 19 日全球三大交易所库存 170971 吨，较上周增

加 7426吨。LME库存 91975 吨，较上周+15350吨。上期所库存 102511
吨，较上周减少 15872 吨。上期所仓单 51349 吨，较上周减少 7924
吨。

综上所述，宏观因素存在着不确定性及国内南网订单增加令铜价

走势胶着。

风险点：国内垒库速度过快、美联储加大紧缩力度、全球金融市

场不稳定、矿山产量受到扰动、LME 铜库存大幅下滑引发金融资本实

施逼仓行为。
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一、行情回顾

5 月 21 日当周，沪铜主力合约上涨 1.67%，收于 65690

元/吨。成交量 56万手，较上周增加 42万手，持仓量 20.1

万手，较上周减少 4.1 万手。展望后市，由于宏观因素存在

着不确定性，近期南网订单采购增加，料铜价走势震荡。具

体如下：

二、宏观经济分析：美国债务上限谈判悬而未决

美国方面，上周耶伦接受采访的时候表示，如果美国国

会未能在财政部耗尽资金之前提高 31.4 万亿美元的债务上

限，那么美国"将对不支付哪些账单做出艰难的选择”。国

际货币基金组织警告称，美国如果出现债务违约，将对美经

济造成非常严重影响，并拖累全球经济。6月 1日是提高债

图表 1：沪铜主力合约走势图

来源：广金期货研究中心
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务上限的"硬性截止日期”。鲍威尔方面则表示，美国银行

业流动性问题导致了信贷条件趋紧，并可能对经济增长、就

业和通胀产生影响，因此美联储加息幅度或低于此前的计

划。

三、供给分析：全球铜矿供应趋于宽松

1、全球铜矿供应增加 VS中国港口库存下滑

中国 7 个主要港口库存铜精矿下滑，或预示后期铜矿市

场供需宽松的局面或将出现转变。截至 5 月 21 日当周，国

内 7 个主要港口铜精矿库存 58.3 万吨，周环比下滑 0.2 万

吨，刷 50 个月的新低。从 2 月 3 日的 110.1 万吨的阶段性

高点连续 15周录得下降，降幅超过 50%。炼厂铜精矿库存下

降，但对 5-6 月船期的货源需求继续减弱，铜精矿现货市场

成交一般。TC最新报价为 89美元/干吨，较上周小幅上行。

2、SMM预计 5月国内精炼铜产量下降

国家统计局的数据显示，中国 4月精炼铜(电解铜)产量

为 105.9 万吨，同比增加 14.1%。1-4 月精炼铜(电解铜)产

量为 411.1 万吨，同比增加 12.9%。SMM 预计 5 月国内精炼

铜产量 95.35 万吨，环比下降 1.65 万吨，降幅 10%，同比上

升 16.4%。

截至 5 月 19 日，铜企冶炼利润在 200~2500 元/吨区间

波动，冶炼利润持续大于 0利于炼企冶炼产能积极性维持。

据 Mysteel 不完全统计，国内主要炼企 2023 年产量预增合

https://m.mysteel.com/
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计达到 31.34 万吨。

5月中国精炼铜进口或较 4 月改善。今年 1-3 月中国精

炼铜净进口量较去年下降 13.7 万吨。由于 4 月阴极铜盘面

进口盈亏多显示为负数，我们预期 4月阴极铜净进口量或低

于去年同期。进入 5月，有接近一半时间精炼铜进口呈现出

亏损状态，不利于精炼铜的进口补给1。

3、1-4月未锻造铜及铜材进口量下滑 VS一季度废铜进口量增加

前4月中国未锻造铜及铜材进口量下滑24.4万吨。2023

年 4 月中国进口未锻轧铜及铜材 407,293.5 吨；1-4 月进口

1,694,811.7 吨，累计同比减少 12.6%。中国 4 月出口未锻

轧铜及铜材 84,972 吨，同比降 27%。1-4 月累计出口 352,963

吨，同比减少 2.4%。

一季度废铜进口量累计增加 6 万吨。

四、需求分析：风电行业用铜需求下滑

现货市场方面，铜价下跌后需求回暖。Mysteel 的调研

数据显示，铜价下跌后上海广东鹰潭山东等地电解铜市场下

游企业逢低接货，但现货则呈现出贴水状态。铜杆市场受到

南网订单采购的提振，长单采购增加，但散单采购一般。铜

管市场成交环比下滑。铜棒市场成交下滑。

电力新能源方面，5月风电项目中标用铜需求边际下行。

5 月第 3 周新增风电项目将带动用铜需求 3.5 万吨，远低于

1 资料来源：广金期货整理测算
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4 月第 3 周新增风电项目带动用铜量 10万吨。5月前 3周风

电项目累计用铜量达到 10 万吨，低于 4 月前 3 月风电项目

累计用铜量 30万吨。

空调行业方面，本周用铜量环比下降。截至 5月 21 日，

Mysteel 调研数据显示，当周铜管产量 23850 吨，说明空调

行业用铜量仍未改变下行的趋势。

汽车行业方面，5 月汽车销售数据录得好转。据乘联会

发布最新数据显示，5 月 1-14 日，新能源车市场零售 21.7

万辆，同比去年同期增长 101%，较上月同期增长 17%;全国

乘用车厂商新能源批发 19.3 万辆，同比去年同期增长 69%，

较上月同期增长 13%。

电网、电源投资方面，广金期货预估 1-4 月用铜量达到

109.7 万吨，较去年同期增加 5.8 万吨。

五、供需平衡分析：全球铜库存总体下行

5 月 19 日全球三大交易所库存 170971 吨，较上周增加

7426 吨。LME 库存 91975 吨，较上周+15350 吨。上期所库存

102511 吨，较上周减少 15872 吨。上期所仓单 51349 吨，较

上周减少 7924 吨。

全国社会总库存 19.37 万吨，较上周-1.03 万吨。上海

保税区库存 13.25 万吨，较上周-0.45 万吨。广东库存 4.81

万吨，较上周-0.06 万吨。江苏库存 0.81 万吨，较上周-0.52

万吨。重庆库存 0.4 万吨，较上周 0.1 万吨。
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六、结论

综上所述，宏观因素存在着不确定性及国内南网订单增

加令铜价走势胶着。

风险点：国内垒库速度过快、美联储加大紧缩力度、全

球金融市场不稳定、矿山产量受到扰动、LME 铜库存大幅下

滑引发金融资本实施逼仓行为。
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