
综述：7 月铜价有望反弹测试

1、供给层面,6 月 TC 录得均值 2.21，环比微增 0.08,去年四季度以来加速下行至

今维持零附近，原料冲击严峻局面未变；2024 年 1-4 月累计产量为 447.9 万

吨，同比增速为 10.3%，单月产量 113.6 万吨，增速 9.2，增速依旧较高，但

在利润爆亏下，供应或存在收缩预期；

2、需求层面：融资花钱方面，5 月社融、M1 和 M2 分别为 8.4、-4.2 和 7，环

比变动 0.1、-2.8 和-0.2，信用进程偏弱局面未变；终端来看，1-5 月汽车销

售增速为 8.3，环变-1.9，1-5 月房市销售为-20.3，环变-0.1，汽车边际继续

回落，地产延续严重拖累；

3、库存表现：至 6 月底，全球三地库存为 50.26 万吨，环变约 4.82 万吨，SHFE

微减 0.22 万吨至 31.95 万吨，LME 和 COMEX 分别变化 5.8 万吨和-0.77 万吨

至 17.48 万吨和 0.82 万吨，全球库存总体继续累库，美铜库存分化严重；

4、内外环境：6 月中旬美联储会议维持利率不变，X 因素风险暂解除，也或意

味着年内降息的概率很小了，2024 年核心话题之一是美联储降息（磕磕绊绊）。

对国内来说，上半年的传统旺季证伪窗口期结束后，市场存在调整休息寻找

新的平衡需要。

从大趋势来看，市场处在新老周期（库存）转换窗口，铜价 2024 年的战役

脉冲在打破历史新高至 9-10 万区域后，笔者认为铜价大泡沫空间基本到位，但

时间上所有欠缺，铜价存在二次反弹测试来确认可能，7 月份或如此（美铜 2407）。
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交易上看，远期战略空头维持不变，近端择机注意战术上防御，并关注右侧的介

入机会。

一、供应端:原料冲击极致

1、6 月 TC 均值维持 2美元附近

冶炼费用是精炼铜矿产端供应的一个重要变量，一般来说，如果矿产供应宽

裕，则铜冶炼商话语权较强，冶炼费用TC倾向上涨，反之，当矿产供应较为短

缺时，则冶炼费用倾向下滑。中国现货冶炼费自2023年10月从90上方启动加速

下行，至2024年5月底跌至2美元下方的负值，6月均值基本维持在极值水平，矿

产端和冶炼生产端出现了“”面粉比面包贵”的极端现象，这是矿产端冲击极致标志，

也是铜价大头部的信号之一。笔者认为，2024年铜价脉冲上行是对过往低库存的

反馈，库存要重建必须要以价格脉冲泡沫来实现，当前国内库存不断攀升印证如

此，从更大的格局看，这也是世界长波效应传导的最后阶段。在5月铜价打破历

史新高迈入9-10大关后，铜价泡沫空间基本结束，当前的潜在上涨定位成反弹。

2、4月生产高位边际略收缩

2024年1-4月国内精炼铜产量为447.9万吨，对比2023年1-4月411万吨产量

同比增速为10.3%，增速依旧高企，但总量有收缩信号，尽管不十分明显；4月单

月产量为114.6万吨，同比增速9.2，自2023年3月份以来连续2个月跌破2位数增

速，冶炼端的边际收缩开始显现。从生产的动力-利润源角度来看，上游矿产端

向行业冶炼端转移利润的趋势在2023年表现非常优异，2024年转移力度或有所

下滑，产业上下游或维持一个大致平衡格局，2024年生产供应增速或存在下滑可

能性，尽管生产总体依旧处在不错的水平。从阶段性角度来看，当前冶炼加工费

为负值，冶炼端亏损非常严重，这种亏损绝对水平已经创下历史极致，超越了金



融危机水平，市场冶炼端供应收缩难以避免，市场后期继续存在供应收缩的预期。

3、6月底全球库存录得50.26万吨

2024 年 6 月底全球三地总量库存录得 50.26 万吨，对比上月环增约 4.82 万

吨，全球库存趋势从 2023 年 9 月启动了底部（约 17 万吨）缓慢抬升，进入 2024

年后累库加速，至 6 月底总体累库水平已创下近 3-4 年的新高。从历史来看，库

存 17 万吨一线已经出现了四次，大致时间分别为 2021 年 1 月、2021 年 11 月、

2022 年 12 月和 2023 年 7/8 月，笔者已多次强调这是全球库存的极致水平，再

大幅创新低的可能性有限，当前库存不断累积走势依然印证之。其中，6 月 SHFE

库存基本持平上个月至 31.95 万吨，LME 和 COMEX 分别变化 5.8 万吨和-0.77

万吨至 17.48 万吨和 0.82 万吨，全球库存累库趋势延续，不过内部结构分化加

剧，尤其是美铜库存继续创新低，因而美铜或为后期铜价上涨提振的主力军。

从库存和期货对应的合约来看，三个合约值得关注，其一，CU2405合约实

现了完全的100%多头合约，也恰恰对应在高库存阶段，本轮上涨更具有阶段性冲

击扰动因素，难以在库存端得到供需的较大支持；其二，CU2407承接22年7月的

低点走势，也是COMEX的关键“逼仓”合约，这是潜在头部信号；其三，

CU2409-CU2410,这是回落的潜在合约。从商品系统角度而言，本轮铜价上涨更

多偏向战术性质，这本质上就是战术行为和战役/战略差异。

图 1 ：6 月 TC 维持零附近 图 2：1-4 月中国铜生产增速边际回落



资料来源：IFIND，安粮期货

图 3：6 月冶炼利润维持大幅亏损 图 4：全球累库延续

资料来源：IFIND，安粮期货

图 5：6 月价差维持弱势 图 7：沪铜市场结构维持升水

资料来源：IFIND，安粮期货



二、需求端：边际偏弱局面未变

1、5 月融资+M1/M2总体继续偏弱

从融资角度看，2024 年 5 月社融增速录得 8.4，环比微增 0.1，触及压力位

继续下行后略有休整，2020 年 10 月以来的弱信用进程至今已超过了 3 年的周期

跨越，时间上至 2024 年下半年下行周期有望录得极致，空间上看也走出两轮下

行，202010-202110 属于第一轮，202206-2024 年 5-6 月是第二轮社融下滑（对

比过去对下行进行修正下），第一轮属于内在因素真正的下滑，第二轮属于具备

一种技术性路径调整，俗语说二次往往是是真正回落，也是真实层面最后一次调

整。截至 2023 年 5 月，社融增速连续 8 个月稳定在 9 附近后再度连续 2 个月回

落，笔者更倾向定位在年中 5-6 月是关键窗口；从花钱的角度看，代表实质性消

费购买力的 M1 在 5 月录得-4.2，环比减-2.8，代表企业投资的 M2 在 5 月录得

7，环比走弱-0.2,剪刀差为-11.2，显示出供需恶化加剧，难以乐观，整体依旧为

偏弱状态。基于前瞻性的数据来看，笔者认为，中国实质上已经初步或即将开启

新的补库周期，从力度上看，本轮周期应是个弱周期。笔者给大家提供三个时间

关键节点：其一是 2023 年 5-6 月前后，这是最早启动点（也是市场空头最早结

束的时间窗口），此对应着大 C 战略空头结束点，也对应着夏季阳光系统性多头

战役；其二是 2023 年 10-11 月前后，这是金秋送爽潜在结束的窗口，也可能是

最早战略多头的启动点；其三是 2024 年上半年年中前后，这是所有最后的空头

时间窗口，当前已处在此（只是数据略有落后）。当然，价格走势不一定完全跟

随时间窗口变化。

图 7,5 月社融弱稳 图 8：5 月 M1/M2 继续向弱



资料来源：IFIND，安粮期货

2、房车：5月汽车脉冲回落+5月地产依旧萎靡

终端消费考量有多个指标，笔者选取房车销售作为衡量消费的两个变量，把

房子当做大宗需求端的实际最大载体，把车子当做观察消费端直接变化的有效窗

口，二者差异主要体现在：房子购买后，要经历一个装修环节，才能入住达到人

的消费环节（当然，房子的实际消费也可以通过空调冰箱等家电的消费来印证），

而车子购买后一般直接就能开走，从而一步到位进入消费环节。最新数据显示，

2024 年 1-5 月份，中国汽车销售累计增速录得 8.3 环变-1.9，连续 14 个月累计

同比转正，汽车正处在业绩阶段，但边际连续 4 个月回落；再来看房市，2024

年 1-5 月房市销售数据录得-20.3，环比-0.1，地产已连续 2 年在零轴附近及下

方徘徊，2022 年的表现为贯穿全年的两位数严重萎靡，2023 年是个位数增速下

滑，2024 年开年再度录得 2 位数暴跌，超过笔者预期，地产形式非常严峻。综

合看，此对大宗终端的需求会带来非常不利的影响。

图 9：1-5 月房市销售继续萎靡 图 10：1-5 月汽车产销稳中回落



资料来源：WIND，安粮期货

三、6月联储会议维持不变，X风险暂解除

2024 年的关键话题是降息，2022 年是加息、2023 年是何时暂停加息。2024

年 6 月的美联储会议维持按兵不动，并未有跟随欧洲央行进行降息行为，发达国

家货币政策从一致开始走向分化，本次 6 月中旬的利率会议应为关键拐点。美国

定价的资产商品头部是 2022 年年中，跨越 2 年后就是 2024 年年中，因而这是

个非常重要的时间窗口，尽管市场预期往 9 月甚至更后转移，但笔者不轻易修改

观点，维持美联储 6 月若不行动则年内降息概率很小的看法，这基本意味着 X

因素年内出现的概率很小了，因为这是价格见底后的宏观周期最后尾部。

图 11：美债长短利率阶段性反弹 图 12：中美因素有劈叉迹象



资料来源：IFIND,安粮期货

四、小结

从大趋势来看，2024 年市场处在新老周期（库存）转换窗口，2024 年 3 月

份启动的铜价上涨，属于对过往持续低库存进行反馈，因为库存重建需要价格脉

冲泡沫来实现，当前国内库存持续累库就如此；铜价上涨打破历史新高至 9-10

万位置后，铜价脉冲泡沫空间上或基本结束，但时间上可能需要二次反弹来确认，

这就是 7 月存在的潜在意义。整体看，铜价继续处在康波大泡沫阶段，建议战略

空头继续持有，战术上适当在反弹行情阶段性防御，待乏力后解除，本轮反弹可

能也是个右侧机会。但多头要逢高寻找一切机会离场，因为这是战略空头品种。
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