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沪铜 沪铝 2022 年 6 月 6 日 星期一

沪铜

沪铜主力合约为 CU2207，上周收盘价上涨 0.7%至 72130 元/吨。

宏观面：美国 4月核心 PCE 物价指数同比增速较前值回落， 市场下调了美联储

的加息预期，美债收益率继续回落，对商品压力阶段缓和；但美联储 6 月起将开始

缩表，可能导致长端收益率再度转上行，增大对风险资产的估值压力。国内方面，

国内月底公布的 5 月制造业 PMI 回升 2.2 至 49.6，显示疫情对经济的冲击缓和；而

且 5 月国内出台了很多刺激政策稳经济，月底国务院召开全国稳住经济大盘电视电

话会议，总理强调要扎实推动稳经济各项政策落地见效，预计 6 月国内经济将环比

回升。

基本面：山东两家冶炼厂复产，精铜产量将增加。原计划在 6 月中旬投料的大

冶项目因设备原因投料时间后移，最早 8月中旬投料。需求端，国内终端有所恢复，

并随着上海复工复产的推 进，铜材企业开工率上升。铜价在国内政策支持下仍然 处

于反弹行情中，国外美国 5 月 PMI 较明显不及预期，欧美消费进入回落周期，货币

政策又快速收紧，向上驱动较为有限，在当前阶段价格不足以形成趋势，保持逢高

沽空思路对待。

供需方面，秘鲁铜矿发生火灾不会改变其目前停产的局面，复产时间关键在于

矿山与社区最终能否发达成一致。Los Chancas 铜矿还未开始生产，因此火灾直接

影响不大，但如果秘鲁社区抗议持续无法解决，后续可能会对南方铜业在秘鲁的其

他开发项目产生影响。因此，由于前期秘鲁社区抗议导致的铜矿停产时间较长，此
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次突然事件对铜价影响有限。另外，最新数据显示，铜矿第一大生产国智利 4 月铜

产量同比下降 8.9%至 42 万吨，第二大生产国秘鲁 4 月铜产量为 18.56 万吨，同比下

降 2.8%。另一方面，随着国内稳增长政策持续推进，市场对下游需求的复苏较强。

因此供需两端均支撑铜价近期走强。从全球市场来看，铜矿加工费(TC)近一个月基

本在 80 美元/吨附近徘徊，反映出南美铜矿短期紧张的格局没有发生改变。从需求

方面最新的经济数据看都面临着一定的走弱压力。因此，全球铜市供需紧张的缺口

处于收窄的趋势之中。

精铜方面，高利润刺激国内冶炼厂复产，6 月铜产量将增加。再生铜供应持续紧

张，再生铜进口盈利扩大，但精废价差依然处于盈亏平衡点下方。国内仓单库存减

少，伦铜仓单库存回落，注销仓单比例下降。国内现货对期货升水坚挺，沪铜近远

月升水缩窄；伦铜 0-3 现货贴水稍有缩窄。

库存方面，截至 6月 2 日，SMM 全国主流地区铜库存环比周一增加 0.31 万吨至

11.04 万吨，较上周五增加 0.28 万吨。

综合来看

随着国内尤其是上海地区疫情防控逐步进入尾声，消费复苏预期有望利好铜价。

铜需求恢复的提振下，短期铜价将延续反弹；但二季度经济下行压力依然较大，需

求恢复还在观望，中期随着全球铜矿供应稳步增加，以及高通胀压力下美联储加息

全球经济下滑，铜价重心将继续下跌，可考虑逢高布局空单。

沪铝

欧洲的规模减产以及俄铝受到制裁牵连令海外供应短缺情况延续，欧洲已针对

俄罗斯能源展开进一步制裁，能源价格难降，欧洲铝高成本高升水状态维持，需求
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尚保持高位水平的情况下，LME 库存在当前 20年来最低水平 50万吨基础上仍有继续

下降可能。经过一轮对于海外货币收紧和经济下行预期的计价后，预计伦铝短期下

方空间有限。国内，中金仓重复质押电解铝事件对铝价产生短期负面影响，近期铝

的融资性需求可能下降，质押的铝可能转变为现货供应，短期供大于求预期可能会

强化。但待事件影响逐步消退后，铝价走势仍将取决于宏观面及基本面的实际表现，

国内稳增长政策持续推进，消费边际改善仍存在向好预期。但短期而言，交易疫后

消费，短期看高铝价的逻辑正在遭遇较大程度的扰动。但中期依然对铝价的看空思

路。
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