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宏观方面，拜登表示美债务上限问题谈判达成并提交国会两院，美债务上限交

易进入尾声，风险偏好回升，另外美联储 6 月加息 25 个基点概率回升，但市场也已有

所定价，议息前虽谨慎但情绪并不悲观；国内方面，经济压力下市场对稳增长政策期

待性则会调高，不确定性在于来自城投及房地产债务方面的压力，后续关注政策释放

的信号。

供给端，矿端扰动缓解，TC环比继续回升；二季度检修增多，但冷料较为充足，

冶炼产量环比下降幅度有限，部分炼厂硫酸库存偏高但尚未对产量造成明显干扰；废

铜供应环比转紧支撑精铜消费。

消费方面，海外数据显示，国外需求持续回落，国内经济弱复苏，制造业回落

明显，铜消费需求没有太明显变化。

库存方面，上期所库存降 1.6 万吨至 8.6 万吨，LME 库存增至 9.5 万吨。国内

社会库存加速下滑，降至 11.8 万吨，保税区库存降至 11.5 万吨。上海铜升水回升至

335 元，可流通货源紧张，持货商挺价，下游多处于观望。

美债务上限问题妥善解决，加息预期仍存在分歧。国内宏观经济与需求持续偏

弱，在未有相关刺激政策的背景下，铜价或难以持续走高，短期铜价震荡运行。后续

关注本周非农数据，其数据表现对美联储后续动作的指引。
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宏观市场情绪改善,不过不确定性仍强，铝基本面暂无较大变化，虽然社库去化

提供支撑，但供需有转弱预期，且成本下跌也拖累铝价走势.供应端，云南丰水期临

近，发酵供给增量释放预期，但回顾今年铝总体产量，并不会有大幅的增加，预估

完成 4150 万吨，增速 3%，同时双碳之后铝品种供给弹性增大，丰水期产量释放仍可

能不及预期。需求端来看，传统消费旺季已过，需求存边际减弱预期，市场信心不

足，需求端暂时难有力支撑。库存方面，铝锭社库继续去化，但铝价下方支撑有限，

国内显性库存继续去化，但这并非消费带动，电解铝厂高铝水比例导致市场铝锭供

应持续偏低，到货减少。不断下降的库存对短期价格有一定托底作用，终端市场的

弱势将逐步向上传导。综合来看，国内宏观变数仍存，进一步压制铝价上方空间；

在需求不畅下铝价跟随成本下跌.基于现货实际表现和去库状态，这个逻辑能延续的

持续性较差，短期铝价维持区间震荡运行。后续关注冶炼厂减产与需求情况。
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