
2024 年 6 月中国期货市场投资报告 

 

 

 

 

投资有风险理财请匹配 

 

铜：COMEX 史诗级逼仓行情 铜价上演过山车   有色金属/铜 

内容提要： 

◆ 5 月，沪铜冲高回落，呈现倒 V 走势，主力 2407 合约月度涨幅 0.22%，

振幅则为 11.43%，期价一度从 8 万拉涨至 9 万关口，创出历史新高。 

COMEX 铜上演史诗级逼仓行情，5 月 20 日 COMEX 铜价最高创下了每磅

5.199 美元的历史新高，带动有色板块集体飙涨。铜价在创造历史新高

后，市场畏高情绪开始发酵，同时消息面有传闻美铜逼仓风险消退，铜

价高位回落，盘面重回基本面逻辑。 

◆ 美国 5 月 ISM 制造业 PMI 延续上月跌势录得 48.7，连续两个月低于预

期。美联储 5 月议息会议态度中性偏鸽，美元指数单月表现为高位回

落，利多基本金属。 

◆ 供给端，虽然矿端仍有较多产能规划增量，但矿端扰动因素增多限制铜

矿产量增幅，短期全球矿端持续紧张局面难以改善。5 月铜精矿现货粗

炼费 TC 指数继续下跌，由 3.5 美元/干吨下降至 1.7 美元/干吨。 

◆ 4 月铜表观需求量环比减少 2.73%。电力电网投资增速放缓；房地产数据

较为萎靡，竣工端表现持续疲软，地产用铜量承压；由于政策端释放利

好，燃油车消费超预期，新能源汽车延续高增速拉动铜需求。 

◆ 展望 6 月，国内推出重磅房地产利好政策，叠加新能源需求前景向好，

铜价仍处于强预期与弱现实阶段。基本面来看，国内外主要矿企纷纷将

年产量预期下调，铜精矿加工费已接近为 0，全球铜精矿供应紧缺格局

短期难以改善，矿山扰动问题将贯穿全年。鉴于供应偏紧以及中长期需

求向好逻辑并未改变，预计 6 月铜价下跌空间有限，价格重心维持在高

位，沪铜主力运行区间参考 80000-85000 元/吨。 

◆ 风险因素：地缘政治超预期、矿端变化超预期 
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5 月，沪铜冲高回落，呈现倒 V 走势，主力 2407 合约月度涨幅 0.22%，振幅则为 11.43%，期价一度从 8 万

拉涨至 9 万关口，创出历史新高。一方面，美联储降息预期升温、国内政策利好带动市场情绪走强，叠加铜矿

端扰动支撑供应预期趋紧，利多因素共振，市场做多情绪升温，资金不断涌入有色板块。另一方面，COMEX铜上

演史诗级逼仓行情，5 月 20 日 COMEX 铜价最高创下了每磅 5.199 美元的历史新高，带动有色板块集体飙涨，沪

铜盘面脱离基本面。铜价在创造历史新高后，市场畏高情绪开始发酵，同时消息面有传闻南美地区有大量铜被

移至美国市场进行交仓，美铜挤仓风险逐渐消退。自 5 月 22 日起，铜价高位回落，盘面重回基本面逻辑。截至

5 月 31 日，沪铜主力 2407合约报收 82500 元/吨。 

图 1. 沪铜主力合约日 K 线 

 
资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

一、国际宏观：美国 ISM 制造业 PMI 连续两月低于预期 

美国 5月 ISM制造业 PMI延续上月跌势录得 48.7，连续两个月低于预期。其中就业指数保持 3月以来增势，

新订单指数则创下 2022 年 6 月以来最大跌幅。 

第一部分 5 月铜期货行情回顾 

 

第二部分 宏观分析：国内政策面利多频发 

 

图 2.美国 ISM：制造业 PMI：新订单（%） 图 3.美国新增非农就业人数：当月值（千人） 

  
资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 
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美联储 5月议息会议上，全体官员一致同意停止加息，基金利率目标区间维持至 5.25%-5.50%，连续七次保

持利率不变，符合市场预期。会议声明认为在达到通胀目标上的道路缺乏进展，同时对平衡就业与通胀目标风

险信心略微走弱，同时开始放慢缩表节奏，保持 MBS 赎回上限的同时，超预期降低了美债的赎回上限。鲍威尔

的态度中性偏鸽，美元指数单月表现为高位回落，利多基本金属。 

二、 国内宏观：政策端释放利好 提振市场情绪 

制造业采购经理指数（PMI）、非制造业 PMI 和综合 PMI 指数分别为 49.5%、51.1%和 51.0%，相较于上个月

分别下降 0.9、0.1 和 0.7 个百分点。尽管有所下降，但我国经济的总体产出仍在持续扩张，企业生产经营活动

也维持恢复和发展的趋势。 

4 月，全国规模以上工业企业利润由 3 月份同比下降 3.5%转为增长 4.0%，增速回升 7.5 个百分点，工业企

业利润得到明显改善。 

5 月 17 日，人民银行宣布多项地产新政策：取消全国层面个人住房贷款利率政策下限；下调各期限品种住

图 4. 近一年美元指数走势 

 

资料来源： iFinD  新纪元期货研究 

图 5.制造业 PMI、非制造业 PMI、综合 PMI（%） 图 6.规模以上工业企业利润总额：当月同比 

 
 

 

资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 
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房公积金贷款利率 0.25 个百分点；降低全国层面个人住房贷款最低首付比例，将首套房最低首付比例从不低于

20%调整为不低于15%，二套房最低首付比例从不低于 30%调整为不低于25%；设立3000亿元保障性住房再贷款。

需关注地产刺激政策对需求端的实际影响。 

表 1：近年来最强地产刺激政策落地 

 5.17 地产新政 

取消利率下限 

取消全国层面首套住房和二套住房商业性个人住房贷款利率政策下限。中国人民银行各省级分行按照

因城施策原则，指导各省级市场利率定价自律机制根据辖区内各城市房地产市场形势及当地政府调控

要求，自主确定是否设定辖区内各城市商业性个人住房贷款利率下限及下限水平(如有)。 

下调公积金贷款

利率 

自 2024年 5月 18日起，下调个人住房公积金贷款利率 0.25个百分点，5年以下(含 5年)和 5年以上

首套个人住房公积金贷款利率分别调整为 2.35%和 2.85%5 年以下(含 5 年)和 5 年以上第二套个人住房

公积金贷款利率分别调整为不低于 2.775%和 3.325%。 

降低首付比例 
对于贷款购买商品住房的居民家庭，首套住房商业性个人住房贷款最低首付款比例调整为不低于

15%，二套住房商业性个人住房贷款最低首付款比例调整为不低于 25%。 

政府下场购房 

5 月 17 日下午，在京召开的全国切实做子保交房工作视频会议指出相关地方政府应从实际出发，酌情

以收回、收购等方式妥善处置已出让的闲置存量住宅用地，以帮助资金困难房企解困。商品房库存较

多城市，政府可以需定购，酌情以合理价格收购部分商品房用作保障性住房 

资料来源：SMM 新纪元期货研究 

5 月 29 日，国务院印发《2024—2025 年节能降碳行动方案》要求：“优化有色金属产能布局。严格落实电

解铝产能置换，从严控制铜、氧化铝等冶炼新增产能，合理布局硅、锂、镁等行业新增产能。大力发展再生金

属产业。到 2025 年底，再生金属供应占比达到 24%以上。” 

当前全球铜冶炼行业处于严重过剩的状态，从 2023-2025 年，国内外共有 470 万吨冶炼产能投产，集中在

中国、印尼、印度和刚果金等国家，但是期间铜精矿只能增加 90 万吨，铜精矿严重短缺。在铜精矿供需极度不

平衡的情况下，进口铜精矿现货 TC 已经跌入历史低点。由于中国铜冶炼厂原料自给率仅 20%，冶炼厂在明年长

单谈判中将处于劣势。国家限制铜冶炼新增产能有利于在未来扭转铜原料端极度失衡的格局，长期来看有利于

改善铜冶炼厂利润，但是无法改变当前供需，整体来看对铜价影响有限。 

2022-2023 年铜精矿供应处于过剩阶段。2024 年矿端仍有较多增量产能规划，但矿端扰动因素增多限制铜

矿产量增幅，短期全球矿端持续紧张，铜精矿供应格局已经由过剩转变为紧缺。 

一、 铜矿供应：供应偏紧格局不变 铜精矿 TC 维持历史低位  

中国 4 月铜矿砂及其精矿进口量 234.8 万吨，环比 3 月增加 1.76 万吨，同比增长 12.4%；1-4 月累计进口

933.6 万吨，同比增长 6.9%。国内铜矿供应偏紧局面短期难以改善，海外矿山的不稳定情况依旧突出，主要矿

区的矛盾尚未解决。巴拿马铜矿预计将持续停摆，而秘鲁、智利等国的铜矿产量也在下降。加之英美两国对俄

罗斯的金属制裁措施，使得俄罗斯铜金属难以进入交割市场，进一步加剧了全球铜供应的紧张局势。 

第三部分 供给端分析：加工费处于历史低位 供给偏紧预期不变 
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5 月铜精矿现货粗炼费 TC 指数继续下跌，由 3.5 美元/干吨下降至 1.7 美元/干吨，精炼费 RC 为 0.18 美分/

磅，继续维持在历史同期最低位，铜精矿供应情况持续恶化，预计供给偏紧格局将贯穿全年始终。 

巴拿马铜矿复产前景受阻，新任政府仍未与第一量子展开重启谈判。巴拿马总统穆里诺为 34.3%的选票当

选新任总统，秘鲁新任总统强硬表示，除非第一量子放弃针对巴拿马铜矿的国际仲裁，否则将不会与第一量子

就项目重启展开谈判。 

秘鲁能源和矿业部长 Mucho 宣布批准与耗资 6 亿美元的 Cerro Verde 铜矿扩建项目有关的技术报告。Cerro 

Verde 位于西南部的阿雷基帕地区，占秘鲁铜产量的近 19%和钼产量的 34%，并运营着世界上最大的精矿设施之

一，平均每天的磨矿率超过 40 万吨。Cerro Verde 预计到 2026 年至 2044 年，平均工厂产量将达到每天 42 万吨

矿石。采矿活动预计将于 2052 年结束，届时预计现有储量将耗尽。根据 Mucho 部长的说法，该扩建项目与其他

正在进行的采矿项目相结合，将共同推动秘鲁铜产量的增长。据预计，这些项目的共同作用下，秘鲁的铜产量

有望达到每年 400 万吨，这一数字将使其接近全球领先的铜生产国智利。 

Taseko 公司位于加拿大不列颠哥伦比亚省的 Gibraltar 矿，其 550 名工人的工会宣布，如果现行集体协议

于周五到期时仍未达成新合同，他们准备罢工。Gibraltar矿是加拿大第二大露天铜矿，2024年 3月底，Taseko

从 DowaMetals&Mining 和 Furukawa 手中收购了 Gibraltar 矿山剩余的 12.5%的股份，从而完全拥有了该矿山。

2023 年，Gibraltar 矿共生产了 5.6 万吨铜，平均铜回收率为 82.6%，原矿品位为 0.25%。 

图 7. 铜矿砂及其精矿进口量：累计值（万吨） 图 8. 铜矿砂及其精矿进口量：当月值（万吨） 

  
资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

图 9. 铜精矿现货粗炼费 TC（美元/吨） 图 10. 铜精矿现货精炼费 RC（美分/磅） 

  
资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 
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二、 精炼铜：刚果超越智利成为最大供应国 

根据海关总署数据显示，中国 2024年 4月精炼铜进口量为 30.58万吨，环比减少 3.5%，同比增加 17.82%；

1-4 月中国精炼铜进口同比增长 19.25%。刚果成为中国精炼铜的第一大供应国。当月，中国从刚果民主共和国

进口的精炼铜达到了 11.8吨，环比增长了 23.70%，同比更是激增了 138.75%。 

表 2：2024 年 4 月精炼铜进口分项数据一览表 

原产地 2024 年 4 月（吨） 环比 同比 

刚果 118601.08 23.70% 138.75% 

秘鲁 75920.24 -37.42% -33.82% 

智利 54094.48 -9.94% 24.88% 

哈萨克斯坦 23793.90 7.10% -6.59% 

日本 16881.33 -19.63% 14.71% 

澳大利亚 16414.14 9.07% 14.08% 

赞比亚 5654.67 -23.46 -21.70% 

波兰 5453.69 -31.54 11.35% 

资料来源：海关总署 新纪元期货研究 

图 11. 中国精炼铜进口量当月值（万吨） 图 12. 中国精炼铜进口量累计值(万吨) 

  
资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

中国 4 月精炼铜产量为 105.9 万吨，同比增加 14.1%。1-4 月精炼铜产量为 411.1 万吨，同比增加 12.9%。

市场担忧二季度冶炼厂迎来的检修潮，4-6 月冶炼减产预期显著。 

表:3：2024 年二季度国内铜冶炼厂预计检修日期 

公司名称 产能(万吨) 开始时间 结束时间 

铜陵有色金属集团股份有限公司金冠铜业分公司(双闪) 48 2024/5/1 2024/6/1 

新疆五鑫铜业有限责任公司 10 2024/5/1 2024/6/1 

浙江江铜富治和鼎铜业有限公司(新线) 15 2024 年 5 月下旬 2024/7/1 

阳谷建发铜业有限公司 40 2024/5/10 2024/6/1 

国投金城冶金有限责任公司 10 2024/6/1 2024 年 6 月下旬 
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包头华鼎铜业发展有限公司 20 2024/6/1 2024 年 6 月下旬 

赤峰金通铜业有限公司 30 2024/6/10 2024 年 6 月底 

资料来源：SMM 新纪元期货研究 

图 13. 精炼铜产量：当月值（吨） 图 14. 精炼铜产量：累计值（吨） 

  
资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

2024 年 4 月，表观需求量为 121.96 万吨，环比减少 2.73%。从消费端具体来看，电力电网投资一季度表现

较好，兜底传统消费；装机预计延续大增带动用铜需求；房地产数据较为萎靡，竣工端表现持续疲软，地产用

铜量承压；燃油车消费超预期，新能源汽车延续高增拉动铜需求。 

一、 电力投资向好 新型绿色电力激发铜需求 

4 月电网工程累计投资完成额为 1229 亿元，同比增长 24.9%，增速持续增长；电源工程累计投资额为 1912

亿元，同比增长 5.2%，增速有所放缓。2024年初，国家电网公司对外透露，2024年预计电网建设投资总规模将

超 5000 亿元，而 2023 年电网投资完成额为 5275 亿元。此外，清洁能源仍维持较高增速，国家能源局发布数据

显示，据国家能源局数据显示，1-4 月新增发电装机容量 8882 万千瓦，其中水电装机容量 272 万千瓦；火电装

第四部分 需求端分析：房地产数据疲软 拖累整体需求表现 

 

图 15. 铜月度表观消费量（万吨） 

 
资料来源： iFinD  新纪元期货研究 
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机容量 916 万千瓦；风电装机容量 1684 万千瓦；太阳能发电容量 6011 万千瓦。 

图 16. 电网基本建设投资完成额(亿元) 图 17. 新增装机容量光伏累计值(万千瓦) 

  
资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

二、 燃油车消费超预期 新能源汽车维稳增长 

2024 年 4 月，汽车产销分别完成 240.6 万辆和 235.9 万辆，环比分别下降 10.5%和 12.5%，同比分别增长

12.8%和 9.3%。1-4 月，我国汽车销量为 907.9 万辆，同比增长 10.2%，增速小幅放缓。 

新能源汽车市场再次迎来政策利好，国务院印发《2024-2025年节能降碳行动方案》中提到推进交通运输装

备低碳转型；加快淘汰老旧机动车，提高营运车辆能耗限值准入标准；逐步取消各地新能源汽车购买限制；落

实便利新能源汽车通行等支持政策；推动公共领域车辆电动化，有序推广新能源中重型货车，发展零排放货运

车队。 

图 18.中国汽车产量当月值(万辆) 图 19. 中国汽车产量累计值(万辆) 

  

资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

2024 年 4 月，新能源汽车产销分别完成 87 万辆和 85 万辆，同比分别增长 35.9%和 33.5%，市场占有率达到

36%。1-4 月，新能源汽车产销分别完成 298.5 万辆和 294 万辆，同比分别增长 30.3%和 32.3%，市场占有率达到

32.4%。目前新能源汽车渗透率达到 30%，未来渗透率还有提升空间。2024 年以旧换新政策的颁发带动汽车整体

置换需求的增量，虽然新能源汽车的“价格战”还在继续，但市场对新能源市场等终端需求抱有乐观预期，

2024 年新能源汽车表现超预期的可能性正在上升。 
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图 20.新能源汽车产销量当月值(万辆) 图 21. 新能源汽车产销量累计值(万辆) 

  
资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

三、 房地产数据全面下滑 

房地产数据较为疲软。1-4 月份，全国房地产开发投资 30928 亿元，同比下降 9.8%；其中，住宅投资 23392

亿元，下降 10.5%。1-4 月份，房地产开发企业房屋施工面积 687544 万平方米，同比下降 10.8%。其中，住宅施

工面积 480647 万平方米，下降 11.4%。房屋新开工面积 23510 万平方米，下降 24.6%。其中，住宅新开工面积

17006 万平方米，下降 25.6%。房屋竣工面积 18860 万平方米，下降 20.4%。其中，住宅竣工面积 13746 万平方

米，下降 21.0%。房地产行业景气度明显下降，居民观望情绪较浓，楼市热度持续下降，同时房企开工意愿普遍

降低。地产的用铜需求主要在竣工一侧，竣工面积的大幅下滑，将对铜价形成拖累。 

图 22. 全国房地产新开工面积&累计同比(%) 图 23. 全国房地产竣开工面积&累计同比(%) 

  
资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

 

国内外交易所库存走势分化。截至 5月底，三大交易所总库存为 45.47万吨，月度库存增加 2.33万吨。LME

铜库存减少 900 吨至 11.65 万吨；上期所库存增加 3.13 万吨至 32.17 万吨；COMEX 铜库存减少 7103 吨至 1.66

万吨。据 SMM 调研，截至 5 月 30 日国内保税区库存为 9.32 万吨，较上月增加 1.08 万吨。 

铜价在五月中旬连番大涨主要受资金情绪的影响，美国纽约 COMEX 铜期货上演了历史级别的逼空行情。此

第五部分 库存分析：COMEX 铜上演史诗级逼空行情 
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次的逼空行情，本质上也是在供给收紧的大背景下，投机资本对持有空头头寸贸易商的狙击。COMEX 铜库存从 3

月底就开始持续下降，主要原因是铜矿收紧，智利精铜产量下滑，发往美国的精铜量减少，低位的库存为逼空

创造了条件。另外，在欧美国家对俄罗斯金属采取制裁措施的情况下，铜库存无法迅速流入 COMEX 仓库，叠加

COMEX 期铜市场交割品牌有限，不接受中国铜的交割，导致逼空热情愈演愈烈。不过，随着市场传闻南美地区有

大量的铜被移至美国市场进行交仓，且由于上期所和 LME 的库存相对充足，降低了铜在全球范围内的挤仓风险，

炒作情绪明显回落，5 月 20 日后铜价持续回调。  

表 4：电解铜供需缺口 

 产量 进口量 出口量 表观消费量 实际消费量 供需平衡 

2024 年 1 月 96.98 35.87 0.8 132.05 129.3 2.75 

2024 年 2 月 95.03 25.23 1.4 118.86 94.17 24.69 

2024 年 3 月 99.95 29.55 2.33 127.17 116.99 10.18 

2024 年 4 月 98.51 28.4 2.46 124.45 122.96 1.49 

资料来源：SMM 新纪元期货研究 

图 24. LME 铜库存(吨) 图 25. COMEX 铜库存(吨) 

  
资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源： iFinD 新纪元期货研究 

图 26. SHEF 铜库存(吨) 图 27. 电解铜：现货库存：中国(万吨) 

  
资料来源：Mysteel 新纪元期货研究 资料来源： Mysteel 新纪元期货研究 



 

 

投资有风险理财请匹配 11 

2024 年 6 月中国期货市场投资报告 

 

回顾 5月，沪铜在 80000-89000区间宽幅震荡运行。宏观方面，美国 ISM制造业连续两月低于预期，美联储

5月议息会议态度中性偏鸽，美元指数单月表现为高位回落，基本金属得到提振。基本面来看，全球铜矿供给偏

紧格局不变，铜精矿加工费继续下降，维持在历史低位；不过社会库存持续累积，国内铜消费并未展现出明显

的旺季特征，国内社会库存处于同期高位，铜基本面偏中性。5月市场主要聚焦于 COMEX铜逼仓事件的演绎，市

场做多情绪升温，资金不断涌入有色板块。随着事件驱动利好影响减弱，行情创历史新高后多头资金获利了结

减仓居多，月底盘面进入回调阶段。 

展望 6 月，国内推出重磅房地产利好政策，叠加新能源需求前景向好，铜价处于强预期与弱现实阶段。基

本面来看，国内外主要矿企纷纷将年产量预期下调，铜精矿加工费已接近为 0，全球铜精矿供应紧缺格局短期难

以改善，矿山扰动问题将贯穿全年。鉴于供应偏紧以及中长期需求向好逻辑并未改变，预计 6 月铜价下跌空间

有限，价格重心维持在高位，沪铜主力运行区间参考 80000-85000 元/吨。 

风险因素：地缘政治超预期、矿端变化超预期。 

第六部分  总结与展望 
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