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焦煤：宏观引导仍存，关注反弹机会



GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，金信期货研究院

供应端：精煤产量处于同期偏低水平，但环比有所修复

Ø 受到安全事故以及相关安检等政策的影响，上半年煤
矿以及洗煤厂开工处于同期偏低位置，虽然5月份开
始山西省政策有所放松，但其他省份释放一定增量；
同时蒙煤通关量偏高，周均值稳定在15万吨上下，国
内供应较为宽裕。
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GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，金信期货研究院

需求端：下游开工谨慎，铁水上升有限

Ø 最新数据显示，钢厂焦炭日均产量46.95万吨，同比
去年略减，焦企焦炭产量67.18万吨，同比去年持平
，而铁水产量在6月上旬小幅增加之后再次回落，处
于240万吨以下；钢厂以及焦企业利润不佳，开工维
持谨慎。
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GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，金信期货研究院

库存端：整体库存处于低位，关注补库情况

Ø 近年来钢厂以及焦企维持低库存采购策略，当下焦企
库存912.26万吨，钢厂库存748.94万吨，略高于去年
同期，港口库存246.5万吨，不及去年水平；低库存
之下，一旦预期转换，就易于走出补库行情。
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GOLDTRUST FUTURES

焦煤展望：宏观引导仍存，关注反弹机会

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：文华财经，金信期货研究院

盘面从5月7日打出高点1889元/吨之后偏连续震荡回落，6月25日打出本轮回调低点1522.5元/吨，下行幅度超过17%，当下来看：

本轮回调盘面接近仓单成本价，估值上处于中性偏低水；从驱动来看，供给端环比有增量，而需求端铁水上行空间不大，故当下焦煤
供需依然处在偏宽松状态，但是需要关注当下从焦企到钢厂，库存是偏低的，这就易于出现补库行情，且7月份仍有重磅会议，宏观预
期引导以及地产端的利好是不容忽视的因素，全产业链的反馈支撑仍存；而技术上，日线级别在BOLL线下轨收阳过高，底部企稳信号
明显；故在考虑到当下估值中性偏低且宏观面有较强支撑的情况之下，可以考虑逢低做多，把握反弹机会。
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沪铜：减产预期之下，关注反弹修复机会



GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，金信期货研究院

供给端：上半年国内铜精矿供应基本平稳

Ø 今年1-4月份，国内铜精矿产量累计达54.23万金属吨，同比减少2.78%，今年1-5月份，国内铜精矿进口量累计达1160
万吨，同比增长2.47%；本周敲定TC为23.25美元/干吨，合同涉及2024年下半年以及2025年上半年船期、2025年铜
精矿供应的50%，当下暂时维持稳定。
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GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，金信期货研究院

供给端：国内精铜继续增量，关注减产动态

Ø 今年1-5月份，国内电解铜产量累计达487.9万吨，同
比增长4.9%，进口量达152.1万吨，同比增长20%；
国内炼厂检修结束后基本维持正常生产，后续供应仍
有增量；但需要警惕当下的加工费炼厂恐难盈利，关
注后续是否存在减产情况；同时在5月底发布的《
2024-2025年节能降碳行动方案》中明确提到要从严
控制铜冶炼新增产能，产能增幅受限。
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GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，金信期货研究院

需求端：实际需求增长明显，制造业设备更新将产生长期拉动

Ø 今年1-5月份国内电解铜实际消费量588.84万吨，同
比增长4.3%，制造业投资依然处于高增水平，6月份
处于国内传统淡季，但是PMI数据环比持平，未进一
步走弱，显示当下经济筑底信号明显；叠加今年涉及
到制造业领域设备更新以及地产在逐步释放利好，后
续仍有增量拉动。
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GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，金信期货研究院

库存端：精炼铜显性库存有所累积

Ø 从库存的角度来看，6月份全球精炼铜显性库存累积
明显，尤其LME期货库存较5月底累积54.58%，贡献
较大增量；国内现货库存也出现明显上升，同比来看
增幅巨大。
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GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，金信期货研究院

估值：6月份以来资金关注度有所下降，但仍在高位

Ø 从COMEX持仓来看，进入6月份以来，商业多头持
仓以及总持仓有不同程度下滑，同时上期所沪铜沉淀
资金从5月底的442.69亿元回落至372亿元；受到联储
降息预期落空，精炼铜供应高位，国内处于传统需求
淡季以及库存走高的影响，资金追逐度下降，开启了
高位挤水分的过程；但当下来看，进口仍处亏损状态
，多头持仓以及沉淀资金仍在高位，尚在关注行列。
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GOLDTRUST FUTURES

沪铜：减产预期之下，关注反弹修复机会

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：文华财经，金信期货研究院

盘面从5月20日打出高点88940元/吨之后持续回落，6月27日打出本轮回调低点77420元/吨，下行幅度达8.26%，当下来看：

本轮回调后进口仍在亏损状态，同时铜加工费承压，虽然国内供应增量，但是减产预期升温，而需求端国内政策释放力度较大，制造
业领域设备更新逐步推进，精废价差偏低之下废铜替代性减弱，或推动国内库存去化，淡季逐步过去之后支撑仍存；从技术层面来看
，BOLL线下轨未能持续下破，企稳迹象明显；然美国经济韧性仍存，联储降息预期左右摇摆不定，或随着数据的变化进一步扰动市场
；考虑到本轮回调力度较大，且存在减产预期和国内行业政策支撑，可考虑逢低布局多单，关注反弹修复机会。



谢谢大家！
金信期货 研究院



GOLDTRUST FUTURES

重要声明

本报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解。分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了分
析师的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。分析师不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间获得受
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