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逼仓行情结束，铜价可能转势

重点产业中房地产行业形势仍然严峻，5月国

家推出大规模刺激政策。汽车行业在一季度大幅

走强的情况下，二季度有所回落，5月国内汽车销

量同比可能下降。5月官方制造业 PMI 回落至收缩

区间，表明国内经济增长面临一定压力。

6月美联储议息会议继续保持利率不变。目前

欧美通胀情况仍然严峻，但美国经济数据 5 月出

现了明显回落，同时 ADP 就业数据也不及预期，

市场再度出现担忧美国高通胀风险和衰退可能性

的两难局面。

5月底，美铜逼仓行情趋于结束，美铜较伦铜

升水回落至 100 美元附近。考虑到全球铜供大于

求格局延续，现货需求不足，中国铜库存高企等

因素影响，现实层面的因素可能逐步体现，铜价

可能难以维持当前高位。技术上看，沪铜创新高

后回落，技术形态转弱，5月 30 日跌破 20 日均线

支撑，中期上行趋势可能结束。当前铜价的泡沫

可能破裂，可能出现大跌，后市铜价风险较高。
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一、行情回顾

2022 年中铜价大跌后快速反弹，2023 年全年铜价基本上保持在 55/89

周均线附近震荡。四季度区间震荡的行情波动范围持续收窄，保持在

55/89 周均线附近运行。从周线上看，一季度铜价连续大涨后，脱离了

55/89 周均线附近，形成中期上行趋势。

2024 年 3 月中旬，中国铜冶炼厂联合减产的消息刺激铜价连续大涨。

4 月，中美制造业数据超预期，市场延续乐观，铜价持续上行。5 月，由

于芝加哥交易所不接受中国和俄罗斯铜品牌交割，引发了一轮逼仓行情，

美铜较伦铜升水最高达到 1000 美元以上，铜价再度飙升，创历史新高

88940。5 月底，美铜逼仓行情趋于结束，美铜较伦铜升水回落至 100 美

元附近。考虑到全球铜供大于求格局延续，现货需求不足，中国铜库存高

企等因素影响，现实层面的因素可能逐步体现，铜价可能难以维持当前高

位。技术上看，沪铜创新高后回落，技术形态转弱，5 月 30 日跌破 20 日

均线支撑，中期上行趋势可能结束。当前铜价的泡沫可能破裂，可能出现

大跌，后市铜价风险较高。
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二、影响因素分析

1、国内房地产行业低迷，铜现货需求不足

2023 年国内铜产量持续上升，11-12 月铜产量再创历史新高。全年同比增长

上升至 13.5%，国内铜供应充裕。2024 年 3-4 月，国内精炼铜产量较 23 年 12 月

有所下降，但同比大幅上升 10.3%，国内铜供应充裕。

2023 年国内房地产相关政策不断放松，全年国内房地产新开工面积同比下降

-20.4%，房地产销售面积同比下降-8.4%，房地产开发投资完成额同比下降-9.6%。

24 年房地产相关数据继续走弱，1-4 月，国内房地产新开工面积同比下降-24.6%，

房地产销售面积同比下降-20.2%，房地产开发投资完成额同比下降-9.8%。对此，

国内房地产政策一再放松，预计中期国内房地产行业可能缓慢企稳，对有色金属

需求小幅下降。
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2023年全年国内汽车产量同比增长扩大至9.3%，新能源汽车同比增长30.3%。

2024 年国内汽车行业仍然较强，在华为小米 BYD 等不断推出热点车型的支撑下，

1-4 月国内汽车产量同比上升 7.7%，新能源汽车产量同比上升 33.2%，新能源汽

车销量首次超过燃油汽车，国内汽车行业需求将成为有色金属主要消费领域。
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2024 年 1-2 月国内官方和财新制造业 PMI 走势分化，3月制造业 PMI 超预期

好转。4月官方制造业 PMI 小幅回落至 50.4 仍在扩张区间，财新制造业 PMI 继续

上升至 51.4，国内经济呈现复苏态势。5月官方和财新制造业 PMI 继续分化，官

方制造业 PMI 下降至 49.7 落入收缩区间，而财新制造业 PMI 创新高 51.7.

2024 年 1 月中旬至 5月，国内铜库存大幅上升，尤其是上期所铜库存持续上

升至疫情后的最高点，近期持续上升，上海保税区铜库存也明显上升。而伦铜库

存 3-4 月小幅上升，近期受到俄铜被制裁消息影响一度小幅下降，5月下旬开始

再度上升。本周全球铜库存同步上升，库存处于高位，现货需求有待好转。
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洋山铜溢价代表的是内外盘铜价强弱，以及国内企业进口铜的需求情况。洋

山铜溢价 2023 年 12 月初到达高点后，12 月至 2024 年 4 月大幅回落，一方面淡

季市场现货需求转弱，一方面也受到汇率因素影响。3-4 月洋山铜溢价再度走低，

创半年新低，5月甚至降至负值，最低-20.5 美元，国内铜现货需求仍然较弱。而

从铜价沪伦比上看，目前国内沪铜价格相对于伦铜价格仍然处于较高位置，预计

未来内盘有走弱的可能性。
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2、国内经济数据有所好转，房地产政策效果有限

国际货币基金组织（IMF）29 日在北京宣布，上调今年中国经济增长预期 0.4

个百分点至 5%。

国家统计局：4月份，规模以上工业增加值同比实际增长 6.7%。从环比看，4

月份，规模以上工业增加值比上月增长 0.97%。中国 4月城镇固定资产投资环比

-0.03%，前值 0.14%。中国 4月城镇调查失业率 5%，预期 5.20%，前值 5.20%。4

月份，社会消费品零售总额 35699 亿元，同比增长 2.3%。其中，除汽车以外的消

费品零售额32196亿元，增长3.2%。4月份全国CPI同比上涨0.3%，环比上涨0.1%。

中国 4月规模以上工业企业利润年率 4%，前值-3.50%。1—4 月份，全国房地产

开发投资 30928 亿元 同比下降 9.8%。1—4 月份，房地产开发企业到位资金 34036

亿元，同比下降 24.9%。

统计局：5月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.5%，比上月下降 0.9 个

百分点，制造业景气水平有所回落。5月份，非制造业商务活动指数为 51.1%，与

上月基本持平，非制造业继续保持扩张。5月财新中国制造业采购经理指数（PMI）

录得 51.7，较 4月上升 0.3 个百分点，为 2022 年 7 月来最高，显示制造业生产

经营活动扩张加速。

3-4 月国内制造业 PMI 重回扩张区间，财新制造业 PMI 同步走强，市场对国

内经济复苏充满信心。但 4月国内经济数据增速有所回落，消费和固定资产投资

数据不及预期。重点产业中房地产行业形势仍然严峻，5月国家推出大规模刺激

政策。汽车行业在一季度大幅走强的情况下，二季度有所回落，5月国内汽车销

量同比可能下降。5月官方制造业 PMI 回落至收缩区间，表明国内经济增长面临

一定压力。在国内政策预期和铜冶炼厂联合减产消息刺激下，铜价 3-5 月持续大

涨，价格提前透支旺季因素，但目前下游消费仍未有好转迹象，中下游企业开工

率下降，国内有色金属需求较为严峻。

3、美国经济和就业数据超预期，降息可能推迟至 9 月
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美国 5月 CPI 同比上升 3.3%，预估为 3.4%，前值为 3.4%；美国 5月 CPI 环

比持平，预估为 0.1%，前值为 0.3%。美联储连续第七次维持利率不变，鲍威尔称

还未到公布降息日期的阶段。美联储点阵图预计 2024 年将仅降息一次。美国 5

月 CPI 同比上升 3.3%，预估为 3.4%，前值为 3.4%；美国 5月 CPI 环比持平，预

估为 0.1%，前值为 0.3%。美国 5 月 ADP 就业人数 15.2 万人，为今年 1月以来最

小增幅，预期17.5万人，前值19.2万人。美国5月ISM制造业PMI48.7,预期49.6,

前值 49.2。

欧洲中央银行 6日在德国法兰克福欧洲央行总部召开货币政策会议，决定将

欧元区三大关键利率均下调 25 个基点。这是欧洲央行自去年 10 月停止加息以来

首次降息。标普全球 6月 3日发布数据，欧元区 5月制造业 PMI 终值为 47.3，达

到 14 个月高点，4月前值为 45.7。欧元区 4月 CPI 年率终值 2.4%，预期 2.40%，

前值 2.40%。欧元区 4月 CPI 月率 0.6%，预期 0.60%，前值 0.60%。

6 月美联储议息会议继续保持利率不变。目前欧美通胀情况仍然严峻，但美

国经济数据 5月出现了明显回落，同时 ADP 就业数据也不及预期，市场再度出现

担忧美国高通胀风险和衰退可能性的两难局面。市场预计美国和欧洲面临更为严

峻的滞胀风险，未来货币政策面临更大挑战，经济不确定性较高。6月初加拿大

和欧洲央行率先开始降息25基点，市场预计美联储可能会在9月份开始首次降息。

后续美国经济/就业数据，和美联储的货币政策可能对市场产生较大影响。目前全

球铜需求仍然不足，供大于求情况持续。美国对俄铜铝镍的制裁一度导致 LME 仓

单大量注销，LME 库存有所下降，后期俄国金属可能转向亚洲。总体而言，宏观

层面对有色金属存在一定压力，后市铜价仍然面临现实需求不足的严峻考验。

三、后市展望

3-4 月国内制造业 PMI 重回扩张区间，财新制造业 PMI 同步走强，市场对国

内经济复苏充满信心。但 4月国内经济数据增速有所回落，消费和固定资产投资

数据不及预期。重点产业中房地产行业形势仍然严峻，5 月国家推出大规模刺激

政策。汽车行业在一季度大幅走强的情况下，二季度有所回落，5 月国内汽车销

量同比可能下降。5 月官方制造业 PMI 回落至收缩区间，表明国内经济增长面临
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一定压力。在国内政策预期和铜冶炼厂联合减产消息刺激下，铜价 3-5 月持续大

涨，价格提前透支旺季因素，但目前下游消费仍未有好转迹象，中下游企业开工

率下降，国内有色金属需求较为严峻。

6月美联储议息会议继续保持利率不变。目前欧美通胀情况仍然严峻，但美

国经济数据 5月出现了明显回落，同时 ADP 就业数据也不及预期，市场再度出现

担忧美国高通胀风险和衰退可能性的两难局面。市场预计美国和欧洲面临更为严

峻的滞胀风险，未来货币政策面临更大挑战，经济不确定性较高。6 月初加拿大

和欧洲央行率先开始降息25基点，市场预计美联储可能会在9月份开始首次降息。

后续美国经济/就业数据，和美联储的货币政策可能对市场产生较大影响。目前全

球铜需求仍然不足，供大于求情况持续。美国对俄铜铝镍的制裁一度导致 LME 仓

单大量注销，LME 库存有所下降，后期俄国金属可能转向亚洲。总体而言，宏观

层面对有色金属存在一定压力，后市铜价仍然面临现实需求不足的严峻考验。

2024 年 3 月中旬，中国铜冶炼厂联合减产的消息刺激铜价连续大涨。4月，

中美制造业数据超预期，市场延续乐观，铜价持续上行。5 月，由于芝加哥交易

所不接受中国和俄罗斯铜品牌交割，引发了一轮逼仓行情，美铜较伦铜升水最高

达到 1000 美元以上，铜价再度飙升，创历史新高 88940。5 月底，美铜逼仓行情

趋于结束，美铜较伦铜升水回落至 100 美元附近。考虑到全球铜供大于求格局延

续，现货需求不足，中国铜库存高企等因素影响，现实层面的因素可能逐步体现，

铜价可能难以维持当前高位。技术上看，沪铜创新高后回落，技术形态转弱，5

月 30 日跌破 20 日均线支撑，中期上行趋势可能结束。当前铜价的泡沫可能破裂，

可能出现大跌，后市铜价风险较高。
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