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铜价进入高位震荡区间

行情回顾：上周沪铜期货主力合约先扬后抑，全周呈现冲高回落格局。

周初在供应紧张预期与宏观情绪推动下连续上涨，周三盘中一度触及 108,900

元/吨的周内高点。但随着美国通胀数据超预期强化美联储鹰派立场，市场风

险偏好受挫，加之高价格抑制下游需求，铜价在周四周五连续大幅回调。

供需方面：矿端供应紧张格局持续深化，成为市场核心矛盾。进口铜精

矿现货加工费（TC）进一步下探至历史新低，据 SMM 数据，周度指数已跌

至-102.84 美元/干吨。这意味着冶炼厂处理矿石不仅无利可图，还需向矿商

支付费用，反映出全球铜精矿的刚性短缺。硫酸作为海外湿法炼铜的关键原

料，其价格因中东局势等因素再创历史新高，运输持续受阻，进一步加剧了

海外铜冶炼的边际减产担忧。需求端则受到极高铜价的显著抑制。下游铜材

加工企业普遍以刚需采购为主，高价位严重压制了补库意愿和实际消费。据

市场反馈，精铜杆等行业的开工率因成本压力而出现下滑。SMM 调研显示，

5 月 9 日至 5 月 15 日当周，国内主要精铜杆企业周度开工率为 52.43%，环

比大幅下降 8.15 个百分点，下游以谨慎观望和刚需采购为主。

库存方面：国内社会库存出现小幅累库迹象。截至 5 月 14 日（周四），

SMM 统计的全国主流地区电解铜库存为 24.33 万吨，较前一周四（5 月 7 日）

微增 700 吨。

宏观方面：美国 4 月通胀数据超预期反弹是主要的宏观事件，CPI 同比

大幅上升至 3.8%，核心 CPI 同比也达到 2.8%，主要受能源和住房成本推动。
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这强化了美联储维持高利率的立场。美联储在 5 月初的议息会议上连续第四

次维持利率不变，多位官员近期表态偏鹰派，强调通胀粘性依然较强，降息

需要更多证据，甚至不排除在必要时重启加息。市场对年内降息的预期已大

幅推迟，美元指数因此走强，对以美元计价的大宗商品形成压力。这也是上

周四五铜价出现回调的主要宏观原因。国内方面，政策基调保持稳健，强调

精准有力的宏观调控。地缘政治方面，中东局势未出现进一步升级的迹象，

市场风险偏好边际有所改善，但紧张情绪并未完全消散。

总的来看： 预计沪铜短期将延续高位宽幅震荡格局。支撑主要来自矿端

供应持续紧张、国内冶炼厂集中检修以及全球显性库存去化，共同构筑价格

底部。然而，当前极端高位的铜价已明显抑制下游实际消费，精铜杆等加工

行业开工率显著下滑，国内社会库存亦出现累积迹象。宏观层面，美联储政

策立场仍偏鹰派，美元维持强势，制约价格上行空间。多空因素交织下，铜

价缺乏突破动力，机构普遍预计主力合约将在 10.2 万-10.9 万元/吨区间震荡

运行。后续需重点关注下游对高价的接受程度、库存变化态势以及海外矿山

供应扰动情况。
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国内外铜期货近期走势 数据来源：同花顺 iFinD

SHFE 铜库存季节性走势 数据来源：同花顺 iFinD
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