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沪铜

由于市场担忧全球经济陷入衰退，对铜的需求减弱。在全球制造业 PMI 大概率

延续振荡下行的背景下，铜价延续偏弱运行。

宏观面：美联储在高通胀下，可能持续大幅加息，另外欧央行也将在 7月加息，

引发市场对于紧缩的担忧。市场低迷，由于美联储中期报告给出的控制通胀承诺，

引导流动性前景黯淡，以及美国经济数据出现下滑， 包括零售和房地产等，衰退预

期大幅抬升。虽然，国内方面需求继续改善，政策的乐观预期回暖但需求仍较差。

在此之前，铜价仍将维持弱势。

基本面，上游铜矿供应呈现增长趋势，冶炼厂原料供应基本充足，高利润驱动

下冶炼厂基本保持满产状态；不过国内炼厂开始转入集中检修期，预计产量将小幅

下降。近期铜价大幅回落，下游市场交投升温，不过持货商对后市悲观，出货意愿

较强。并且终端行业表现依然不佳，传统需求淡季临近，冶炼产量增加，祥光冶炼

厂稳定出货，检修的冶炼厂比较少了，现货窗口打开，最近进口铜报关量有所提高。

现货升水继续回落，成交非常差，下游面对连续下跌的铜价较为恐慌，不敢入市采

购。

消费方面，整体订单比较疲软，国内周度库存持续增加。上周铜杆等开工率回

升，需求或会环比改善，需跟踪高频数据以观察需求情况。国内在房地产疲弱以及

季节性淡季的拖累下，铜消费表现偏弱，近期铜下跌也未提振下游补货意愿，现货

升水也有所回落，市场情绪偏悲观。
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供应方面，外媒 6 月 20 日消息，智利铜业工人联合会（FTC）工会官员表示，

智利国有公司 Codelco 的工人将于周三开始全国范围的罢工，以抗议政府和该公司

决定关闭一家陷入困境的冶炼厂。Codelco 同意从上周五（6 月 18 日）开始暂停陷

入困境的 Ventanas 冶炼精炼厂的运营。另外，秘鲁阿普里马克地区 Mara 区一社区

领导周三暂停了对 MMG 的 Las Bambas 铜矿使用的高速公路的封锁，同意与政府和公

司就道路的使用进行谈，休战将持续到下周三。如果没有找到解决方案，社区将重

新进行道路封锁。目前尚不清楚道路的封锁是否影响该矿铜精矿的运输。

库存方面 6月 23 日上海、广东两地保税区铜现货库存累计 25.5 万吨，较 16 日

增 2.1 万吨，较 20 日增 2.3 万吨；其中上海保税区 21.7 万吨较 16 日增 1.9 万吨，

较 20 日增 2.1 万吨，广东保税区 3.8 万吨，较 16 日增 0.2 万吨，较 20 日增 0.2 万

吨。沪伦两市铜库存整体有所增加，但幅度有限，低库存对期价的支撑虽然减弱但

仍然存在。

综合来看

美联储加息引发市场对经济下行的担忧，是导致铜价下跌的主要原因，基本面

随着供应端的改善也开始转弱，铜价出现了快速下跌的走势，目前已经创下了 16个

月新低。从技术上来看，铜价进入加速下跌阶段，短期之内情绪的发酵，不排继续

下跌的可能性。操作建议；暂且观望，不建议抄底。

沪铝

美联储再起鹰派言论商品普跌，但全国疫情得到控制，国内消费开始复苏，下

游开工率提升，当下铝锭社会库存持续快速去库。海外能源价格再次冲高，澳洲同

样面临能源危机，成本端支撑有力。基本面目前也暂无较强的反弹驱动。供应端维
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持稳步抬升，SMM 预计 6 月底运行产能达 4080 万吨高位，消费虽然有边际改善，但

表现仍不及去年同期，在政策刺激下，市场对需求恢复仍有预期，不过，部分地区

出现高温天气，对下游开工有所影响，且传统需求淡季即将来临，需求能否恢复至

预期水平仍待观察。目前，铝价考验 19500 元/吨的支撑位置，当下铝价考验成本支

撑以及消费复苏力度，不宜盲目追空，激进者可轻仓尝试短线多单。中期海外加息

及消费见顶回落需要关注，商品冲高后可考虑布局空单。
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