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市场动向

据同花顺资讯，供应：印尼格拉斯伯格铜矿复产数量及进度不及预

期，其他铜矿罢工、降产等事件频发，进口铜精矿加工费 TC 跌破-100

美元/干吨并持续下行，说明冶炼厂不仅无法获得加工费，反而需要

倒贴，直观反映全球铜精矿的极端短缺。冶炼厂面临“加工即亏损”

压力，减产预期增强 。4 月中国铜精矿进口 235.2 万实物吨，同比

降 19.57%，为 2020 年 12 月以来首次累计同比转负。尽管冶炼厂因

副产品收益大幅改善开工率仍未受到影响，火法冶炼依托副产品维

持盈利，开工韧性超预期；但湿法冶炼因硫酸成本飙升面临较大压

力，产能释放受限。需求：终端传统行业消费整体偏弱，呈刚需采

购、高价观望特征。不过我国电网投资建设项目不断落地推进；在

新能源和电动汽车领域，中东局势导致石油天然气能源供给中断，

凸显新能源的地位，我国前四个月新能源汽车、电池、光伏风电等

高速增长；AI 投资带来的算力中心建设是铜需求的主要边际增量之

一。只是当前 AI 与新能源领域的铜消费增量尚未在实体交易层面充

分体现，市场更多在定价未来预期，预计 AI 数据中心、新能源汽车、

电网投资等新兴领域的铜消费增量将在未来 2-3 年逐步兑现。库存：

伦敦金属交易所（LME）公布数据显示，上周伦铜库存先降后增，整

体小幅下滑，最新库存水平为 389,425 吨，目前库存水平位于逾十

二年相对高位。上周纽铜库存继续增加，最新库存水平为 640,181

短吨，再创历史新高。自 2025 年 2 月特朗普下令启动 232 调查以来，

全球铜库存出现明显的库存迁移，铜作为金融筹码被大量囤积在美

国。 comex 铜库存 自 2025 年 2 月前后约 8 万～9 万吨一路飙升至

目前逾 64 万吨；LME 铜库存从亚洲及欧洲仓库被贸易商集中提取后

转运美国，库存格局出现改变，北美库存偏高，使得 LME 在亚洲等

主要消费低的可用库存量收缩。近期受美国 232 关税调查临近 6 月



30 日出结果影响，市场加征关税预期持续升温，COMEX 与 LME 铜价

价差不断走阔。贸易商要在关税落地前，把铜运到美国，锁定溢价。

如果关税如期实施，美国铜价可能进一步飙升，非美地区的铜则可

能因为供应外流而陷入更深的短缺。据伊朗塔斯尼姆通讯社 6 月 1

日报道，一名接近谈判团队的消息人士表示，由于以色列持续在黎

巴嫩和加沙开展军事行动，伊朗谈判团队暂停通过中间人与美国进

行的对话和文本交换，并计划彻底封锁霍尔木兹海峡。美国总统特

朗普 1 日在接受美国全国广播公司电话采访时说，他尚未收到伊朗

方面关于暂停与美国谈判的消息，美国将继续对伊朗港口实施封锁。

当地时间 6 月 1 日，黎巴嫩总统办公室发表最新声明。声明确认，

黎巴嫩真主党已承诺停止对以色列的打击。此前，美国总统特朗普

也宣布了这一消息。受消息影响夜盘美油大涨后稍有回落。

行情研判

全球铜精矿的极端短缺，冶炼厂减产预期增强，新兴领域对铜

的需求增长潜力巨大，中东局势僵持、俄乌战争持续，高通胀

环境下美联储政策面临转向风险，短期抑制铜价涨幅。上海大

陆期货投资咨询部认为，近期中东局势进入拉锯制衡阶段，油

价仍高位反复推升输入性通胀压力，美联储年内降息预期消退

甚至计价加息概率增加，美元走强对有色金属短期形成一定的

抑制，铜价高位徘徊不前。供需基本面上，因资源民族主义抬

头、厄尔尼诺气候影响已经干扰了部分矿山运营（如印尼格拉

斯伯格铜矿复产推迟），这进一步加剧供应端不确定性，需求

端新能源、AI 数据中心、电网升级等新兴领域对铜的需求增长

潜力仍较大。因此，短期内铜价或有所停顿，十万需反复夯实，

夯实后中长期价格中枢仍有望系统性抬升。主力 07 合约关键

支撑 101000 附近，调整企稳后仍以低多策略对待。



锌
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市场动向

据同花顺资讯,供应端，受进口窗口关闭及海外发运扰动影响，6月

进口矿或减量，国产矿增量有限，加工费持续低位运行。冶炼端利

润遭压缩，部分冶炼厂虽有推迟检修现象，但后续减产预期犹存，

同时需关注昆仑锌业新产能的投产节奏。需求端，尽管铁塔、交通

护栏及电子五金消费略有改善，但持续性待考；房地产低迷与新屋

开工面积下滑继续拖累建筑用锌需求。此外，全国进入夏季高温期，

基建开工受阻，淡季效应显现。现货流通偏宽松，下游高位接货意

愿低，多按消定采，整体成交清淡。库存端，截至 5 月 29 日，LME

锌库存 113800 吨，较前一日增加 5475 吨。截至 5月 28 日，中国锌

锭社会库存总计26.09万吨，环比上期下降0.4万吨，其中天津10.05

万吨；江苏 0.55 万吨；上海 10.28 万吨；浙江 0.91 万吨；广东 3.7

万吨；山东 0.3 万吨；河北 0.3 万吨。从库存水平看，全国锌锭现

货库存约为 22.9 万吨，虽仍处于相对高位，但呈现缓慢下降趋势，

反映出市场供需格局正边际趋紧。消息上，秘鲁锌炼厂

Gajamarquilla 火灾事故减产，将加剧海外紧张局面；沪伦比值持续

走弱，出口窗口打开。总体看，海外锌矿山 TC 持续低位下探，虽然

冶炼端副产品硫酸价格高企，补足炼厂收益；但是国内锌矿库存继

续下降，库存天数降至不足 20 天，炼厂原料供应紧缺加剧，精锌产

量预计环比下降。

行情研判

全球锌精矿供应偏紧，海外矿山复产进度缓慢，中东地缘冲突

影响锌精矿运输，进口锌精矿加工费维持在历史低位，锌消费

进入传统淡季，短期需求增长有限，锌价强势高位震荡。上海

大陆期货投资咨询部认为，因矿端紧缺格局未改善，部分冶炼

厂因原料短缺或利润压缩，可能推迟检修或减产，供应端压力

并有所缓解，短期抑制锌价继续攀升。6 月进入锌消费传统淡

季，需求上难有结构性亮点，加上库存去化缓慢，短期制约了

锌价上行空间。若需求端出现超预期改善（如基建加速、消费

回暖），锌价或结束短期调整继续上涨，但整体上行空间有限。

后续密切关注矿端供应变化、冶炼厂开工率及下游需求恢复情

况。主力 07 合约关键支撑 24200 附近，调整后仍以低多策略

对待。
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市场动向

据 Mysteel，5 月 28 日，全国主港铁矿石成交 70.00 万吨，环比减

7.9%；237 家主流贸易商建筑钢材成交 8.97 万吨，环比增 12.6%。

根据 Mysteel47 港铁矿石到港量数据显示，本期值为 2604.6 万吨，

周环比减少 225 万吨；5 月到港量周均值为 2606.4 万吨，环比上月

增加 211 万吨，同比去年增加 121 万吨。铁水产量有所增加，同时

山西地区存在个别钢厂周期内对高炉检修 2-3 天、山东个别钢厂因

转炉检修而被迫降低高炉生产负荷，导致铁水产量有所降低:二者相

互对冲，导致本周铁水产量增幅不及预期。供应端方面，全球铁矿

石发运量环比大幅冲高至 3802.4 万吨；47 港铁矿石到港量环比减少

至 2604.6 万吨。需求端，本期日均铁水 241 万吨，环比增加 0.19

万吨，247 家样本钢厂盈利率 62.43%，环比下滑 0.86%，较去年同期

高 3.47% 。库存端，中国 47 港铁矿石库存环比累库 1.68 万吨，目

前处于 1.71 亿吨。本期小样本五大材数据继续供增需减、维持去库，

去库幅度继续放缓。进口利润方面，即期进口利润周环比走扩，以

青岛港 PB 粉为例，即期进口利润为-2 元/吨，周环下跌 1 元/吨；基

差方面，基于 09 合约基差，青岛港 PB 粉基差为-27，周环比走缩 2。

钢厂利润方面，钢厂利润周环比下跌 8 元/吨，目前江苏螺纹钢即期
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行情研判

发运大幅回升至同期最高，海运运费维持季节性高位，对矿价

形成一定支撑，钢厂利润回升带动需求维持相对高位，铁水产

量仍维持高位，观察对矿价的支撑力度。铁矿供应宽松，进口

量同比增加，基本面压力显现，成材价格走弱拖累铁矿石需求

预期，港口库存去库速度慢，市场预期转弱导致矿价弱势震荡，

但运费高位支撑及铁水产量高位波动，底部仍存支撑。主力 09

合约因焦煤继续大幅攀升，跷跷板效应明显，对铁矿石价格形

成挤压，短期反弹遇阻后继续验证关键支撑 770-780 区域，若

区域支撑有效，则调整企稳后仍有震荡走高机会。


