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沪铜：压力未改变，铜价中期或仍偏空

下周影响沪铜的主要因素和市场热点：

1、交易主线仍为美国经济衰退和国内需求修复的验证。目前铜价面临的压力未有根本性改变，一方面来自海

外衰退担忧，另一方面来自国内5月消费淡季。本周沪铜盘面反弹约1%，主因美国联邦债务上限的谈判降低了

其本来已经较低的违约风险，部分官员认为其基本不会违约。

2、海外需求：（1）美国4月新屋开工季调后年化140.1万套，环比2.2%，同比-22.3%，前值由142万修正至137.1

万；营建许可季调后年化141.6万套，环比-1.5%，同比-21.1%，前值由141.3万修正至143.7万。预期5月后大概率

保持长时间的高利率会继续抑制房地产消费。（2）5月密歇根大学消费者信心指数初值57.7，市场预期63。（3）

4月零售销售额环比增长0.4%，止住了前两个月持续下滑的势头，但连续三个月未能达到预期。

3、国内需求：（1）4月全国固定资产投资环比下降0.64%，1-4月环比下降0.64%。1-4月全国房地产开发投资同

比下降6.2%；其中，住宅投资下降4.9%。商品房销售面积同比下降0.4%，其中住宅销售面积增长2.7%。规模以上

工业增加值和社会消费品零售总额不及预期，金属密集型制造业在4月份萎缩。



华安期货投研 有色金属周报

（2）4月铜材整体开工率75.15%，环比下降1.5%，各类型铜材开工率跌多涨少。其中，铜杆行业跌幅最大；铜管景气程度最高，但环比已

出现回落，市场预计后期订单会进一步下降。下游电缆厂订单一般没有旺季的迹象，尤其是来自房地产行业的订单始终处于低位。SMM预

计5月铜材整体开工率将小幅下降至74.78%。

4、再生铜：4月再生铜制杆企业开工率52.9%，环比下降5.85%，同比下降0.55%。下游提货速度较慢导致部分再生铜杆厂成品垒库，为此有

缩减产量计划。当前铜价下挫，大部分再生铜杆厂持续减产，甚至出现“停炉”的现象。

5、供应端：据SMM，5月有5家冶炼厂有检修计划，预计合计影响产量达到3.03万吨，根据各冶炼厂排产情况，预计5月国内电解铜产量为

95.35万吨，环比下降1.65万吨降幅1.7%，同比上升16.4%。4月国内铜矿砂及精矿进口量为210.3万吨，受炼厂检修所需的原料减少影响，预

计5月份中国铜矿砂及精矿进口量或将下降。

6、行情展望：预期沪铜基本面支撑边际走弱将带动铜价下滑，而目前社会库存仍处于去库状态，预期短期底部有支撑。

7、下周关注：美国PMI、核心PCE等数据

策略建议：

单边：CU2306空单参与，关注63000元/吨附近支撑线。
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∟.供应数据

图1. 国内铜矿现货粗炼费TC（美元/吨） 图2.国内铜精矿港口库存（万吨）

数据来源：钢联、华安期货投资咨询部

图3.国内电解铜进口利润（元/吨）

【华安解读】

3月南美铜矿干扰暂时结束，供应端迎来利好预期兑现，铜精矿现货加工费进入回升通道，现货TC最新报88.8美元/干吨。

近期进口窗口打开，铜清关量或有增加。
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【华安解读】

当前炼厂理论利润在1063元/吨，受检修影响，预计5月电解铜产量将出现环比下降。

∟.供应数据

图4. 国内铜冶炼产能及开工率（万吨，%） 图5.国内电解铜产量（万吨）

数据来源：钢联、华安期货投资咨询部

图6.国内铜现货冶炼理论利润（元/吨）



华安期货投研 有色金属周报

∟.需求数据

图7. 国内电解铜实际消费（万吨） 图8.主要精铜杆企业周度开工率

数据来源：SMM、钢联、华安期货投资咨询部

图9.主要铜杆企业月度开工率（%）

【华安解读】

当前电解铜月均消费109万吨，属近年正常水平，但低于去年同期112万吨，整体需求未呈超预期旺盛。

下游漆包线订单降温及线缆新订单增加不足，造成国内精铜杆企业周度开工率连续下滑至65.60%。
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∟.需求数据

图10.主流地区铜精废价差（元/吨）

数据来源：钢联、华安期货投资咨询部

图11.铜碎废料进口（万吨）

【华安解读】

本周精废价差缩窄，但再生铜行业开工率也出现下滑，可见终端消费偏弱。
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∟.库存数据

图12.国内主要地区电解铜库存（万吨） 图13.三大交易所电解铜库存（吨、短吨）

数据来源：钢联、华安期货投资咨询部

图14.国内保税区电解铜库存（万吨）

【华安解读】

截至5月12日周五，SMM全国主流地区铜库存环比周一减少1.54万吨至15.20万吨，较上周五下降1.61万吨。全国各地区的

库存仅天津地区小幅上升，其他地区都呈现去库状态。精废价差明显收窄，下游电缆厂采购量增加且多为采购电解铜杆。
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∟.基差与月差

图15.国内铜基差（元/吨） 图16.沪铜月差（元/吨）

数据来源：钢联、华安期货投资咨询部

【华安解读】

近期市场流通货源仍表现紧张，持货商挺价情绪浓烈，叠加仓单流出及进口货源增量有限，预计短期现货升水仍将坚挺。
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∟.行情一览



免责声明

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安期货研究所力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告

不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需

要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。

网址：www.haqh.com

Email: tzzx@haqh.com

电话：0551-62839067

公司地址：安徽省合肥市蜀山区潜山路190号华邦世贸中心超高层写字楼40、41层
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