
 
 
 
  

美债收益率飙升压制市场，铜和贵

金属承压运行 

摘要：上周全球金融市场继续受到流动性收紧的冲击。美国 30 年期国债收益率一

度逼近 5.20%，创 2007 年以来新高，10 年期美债收益率升至 4.5%以上，日债收益

率同步上行，市场对美联储年内加息预期升温。宏观不确定性增加，风险资产承压。

铜价在流动性收紧与地缘缓和预期的博弈中窄幅震荡，贵金属受美债收益率走高及

加息预期压制，明显承压运行。 

 

核心观点 
 1、流动性收紧主导市场情绪，铜价震荡偏强但空间受限 

美债、日债收益率持续上行，美联储加息预期升温（市场定价 12月加

息概率接近 50%），宏观逆风加大。但特朗普宣称美伊“基本达成”协

议、霍尔木兹海峡将开放的消息，为市场提供了地缘缓和的预期，一定

程度上支撑风险偏好。铜价在两者博弈中呈现“下有矿端支撑、上有宏

观压制”的格局，涨跌空间有限。 

2、矿端 TC 跌破-107 美元/吨，供应收缩趋势不改 

SMM 进口铜精矿指数报-107.39 美元/吨，连续数周刷新历史低位。中

国 4 月铜矿进口同比大降 19.57%，1-4 月累计进口同比下滑 0.8%，为

2020 年 12 月以来首次。4 月电解铜产量环比下降 2.26%，5 月预计进

一步降至 116.75万吨。矿端到冶炼端的刚性收缩为铜价提供坚实底部，

回调空间有限。 

3、贵金属承压运行，美债利率与加息预期双杀 

30年期美债收益率逼近 5.20%，创 2007年以来新高，实际利率大幅走

高。沃什正式就任美联储主席，其鹰派立场加剧市场对加息的担忧。美

国 5月制造业 PMI初值升至 55.3，创 48个月新高，经济韧性进一步削

弱降息预期。贵金属明显承压，COMEX 黄金周跌约 1.5%至 4480 美元/

盎司附近。地缘缓和预期若兑现，将额外削弱避险需求，短期震荡偏空。 
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基本金属 
市场复盘 

 （一）COMEX/沪铜市场观察 

上周铜价窄幅震荡，涨跌空间有限。COMEX铜运行于 6.14-6.40美元/

磅区间，收于 6.3805美元/磅，周涨幅约 1.37%。沪铜主力合约运行于

103,000-105,600元/吨，收于 104,870元/吨，周微涨 0.17%。周初受

美债收益率持续上行及国内经济数据疲软影响，铜价一度承压回落至

103,000元/吨关口；周中特朗普宣称美伊“基本达成”协议、霍尔木

兹海峡将开放，消息提振风险偏好，铜价反弹至 105,600元/吨附近；

但市场对协议细节存疑，叠加流动性担忧未解，周末前再度回落。整

体呈现“下有底、上有顶”的震荡格局。 

 

期限结构方面，COMEX贴水结构明显；SHFE近月贴水约 140元/吨。价

差走扩反映国内去库停滞及消费淡季临近。 

图 1：CFTC基金净持仓 
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（二）产业聚焦 

供应方面：铜精矿加工费 TC继续刷新历史新低。据 SMM，5月 22日进

口铜精矿指数（周）报-107.39美元/吨，较上一期-102.84美元/吨减

少 4.55美元/吨。港口库存 62.06万实物吨，较上周减少 1.73万吨。

中国 4月铜矿砂及精矿进口量为 235.16万吨，同比大幅下降 19.57%；

1-4月累计进口 991.5万吨，同比下滑 0.8%，为 2020年 12月以来首

次出现进口下滑。冶炼端，4月 SMM中国电解铜产量为 117.89万吨，

环比下降 2.26%，同比上升 4.73%；预计 5月产量 116.75万吨，环比

下降 1.14万吨，检修影响持续。海外方面，秘鲁政府授权国有石油公

司筹措 20亿美元贷款，防止燃油供应中断，对铜矿运输的实际影响有

待观察。 

 

 



图 2：铜精矿加工费 
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需求方面：铜价回落后，下游采购仍以刚需为主，观望情绪增加。线缆

企业消费阶段性下滑，但整体保持韧性。5月 21日当周铜杆开工率环比

小幅回落至 62.5%左右，线缆开工率约 64%。终端方面，1-3月电网投资

完成额累计 1370.49亿元，同比增长 43.32%；电源工程投资 1759.12亿

元，同比增长 26.62%，电力基建高景气度延续。但 4月工业增加值同比

仅增 4.1%，较 3月回落 1.6个百分点，显示经济复苏动能放缓。 

图 3：沪铜升贴水 
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库存方面：国内去库基本停滞。截至 5月 21日，SMM全国主流地区铜库

存环比上周四增加 0.05万吨至 24.38万吨，总库存较去年同期的 13.99

万吨增加 10.39 万吨。国内保税区铜库存环比减少 0.03 万吨至 3.7 万

吨，其中上海保税库存持平于 3.29万吨，广东保税库存减少 0.03万吨

至 0.41万吨。LME铜库存约 40.2万吨，较上周增加 0.7万吨；COMEX铜

库存约 61.5万短吨。全球显性库存总量约 133万吨，去库阶段性停滞。 

图 4：全球精炼铜显性库存（含保税区） 

 

数据来源：钢联数据 

盈利方面：TC深度负值下，按现货计算冶炼理论亏损已扩大至-2200元

/吨以上。硫酸价格维持高位（华东约 500-550元/吨）提供一定对冲，

但深度亏损已导致部分炼厂提前检修，5月产量环比下降确定性增强。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



图 5：精铜-废铜价差 
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贵金属 
市场复盘 

 （一） 贵金属市场观察 

上周贵金属明显承压，美债收益率飙升与加息预期升温形成双重压

制。30年期美债收益率盘中一度逼近 5.20%，创 2007年以来新高；10

年期美债收益率升至 4.5%以上，达到年内高位。市场对美联储 12月加

息 25bp的概率升至 42.5%。5月 22日，凯文·沃什正式宣誓就任美联

储主席，其在致辞中强调将以“独立性、清晰判断与坚定立场”控制

通胀，鹰派立场加剧市场对紧缩的担忧。美国 5月标普全球制造业 PMI

初值超预期升至 55.3，创 48个月新高，服务业 PMI降至 50.9，经济

韧性整体偏强。 

 

地缘方面，特朗普 23日宣称美伊已“基本达成”协议，霍尔木兹海峡

将随之开放，该消息一度引发原油盘中跌超 7%。但市场对协议细节存

疑，伊朗方面尚未正式确认，此前伊朗方案曾被美方拒绝。美国五角

大楼仍在为恢复对伊军事行动做准备，局势仍存反复可能。贵金属在

地缘缓和预期与宏观压制中偏弱运行。 

 

 

 

 

 

 

 



贵金属价格监控 

2026/5/24 本周收盘价 上周收盘价 涨跌幅 

COMEX 黄金 4510.5 4543.6 -0.73% 

COMEX 白银 75.915 76.295 -0.50% 

伦敦金现 4508.85 4538.69 -0.66% 

伦敦银现 75.321 75.739 -0.55% 

SHFE黄金 993.34 1004.38 -1.10% 

SHFE白银 18681 19199 -2.88% 

上金所黄金 T+D 991.31 1005.76 -1.44% 

上金所白银 T+D 18620 19430 -4.17% 
 

 

 （二） 比价与波动率  

上周金银比从约 62.8回升至约 63.1，白银跌幅略大于黄金。金铜比小幅回升，铜

价窄幅震荡，黄金下跌。金油比大幅下降，因特朗普宣布美伊接近达成协议导致原

油暴跌，金油比快速收窄。 

 

黄金 VIX 从 25 回落至 22 附近，市场恐慌情绪小幅缓和但仍处高位。白银波动率

维持在 25左右。 

图 6：COMEX金/COMEX银 
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图 7：COMEX金/LME铜 
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黄金 VIX较前一周显著下滑，但伴随周末美伊局势升级，预计后续波动

率将随之回升。 

近期人民币汇率影响较前期增强，上周黄金内外价差及比价回升，白银

内外价差有所回落、比价回升。  

图 8：黄金内外比价 
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（三） 库存与持仓 

库存方面，上周 COMEX黄金库存为 3332万盎司，环比减少约 60万盎司，

COMEX白银库存约为 36033万盎司，环比减少约 592万盎司；SHFE黄金

库存约为 105吨，环比基本持平，SHFE白银库存约为 307吨，环比减少

约 47吨。 

图 9：COMEX贵金属库存 
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图 10：SHFE贵金属库存 
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持仓方面，SPDR 黄金 ETF 持仓环比增加 23 吨至 1101 吨，SLV 白银 ETF

持仓环比增加 475 吨至 15992 吨；截至目前，COMEX 黄金非商业总持仓

为 26.4 万手，其中非商业多头持仓减少 1783 手至 21.2 万手，空头持

仓减少 1045手至 5.2万手；非商业多头持仓占优，比例较上周小幅下降

至 50.4%附近，非商业空头持仓占比下降 12.5%左右。 

图 11：COMEX黄金持仓 
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图 12：COMEX黄金持仓占比 

 

数据来源：Wind 



图 13：COMEX白银持仓 
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图 14：COMEX白银持仓占比 
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市场前瞻 
 铜方面，短期宏观不确定性增加，美债收益率上行及国内经济数据疲

软压制铜价上方空间，但矿端 TC跌破-107美元/吨、4月铜矿进口大

幅下滑、国内冶炼厂 5月减产等供应端收缩因素为铜价提供坚实底

部。特朗普宣称美伊接近达成协议，若霍尔木兹海峡真能开放，将缓

解全球供应链担忧，但同时也可能令风险溢价回落。预计铜价短期偏

强震荡，但涨跌空间有限。 

 

 

 

 



 

第三方内容免责声明 

所有意见表达反映了作者的判断，可能会有所变更，且并不代表芝商所或其附属公司的观点。内容作为一

般市场综述而提供，不应被视为投资建议。信息从据信为可靠的来源获取，但我们并不保证内容是准确或

完整的。我们不保证提到的任何走势将会继续或预测将会发生。过往业绩并不预示将来结果。本内容不得

被解释为是买卖或招揽买卖任何衍生品或参与任何特定交易策略的推荐或要约。如果在任何司法辖区发布

或传播本内容会导致违反任何适用的法律法规，那么，本内容并不针对或意图向在该司法辖区的任何人发

布或传播。 

 

 

 

 

 

贵金属：短期宏观压力占据主导。美债收益率持续走高、沃什鹰派立

场、加息预期升温三重利空压制贵金属。地缘方面若美伊协议达成，

避险需求将进一步削弱。但通胀韧性及全球央行购金仍提供长期支

撑。 

 

关注及风险提示 

美伊协议最终细节及霍尔木兹海峡实际开放进展、沃什就任后首次 FOMC表态、美

国 4月 PCE 数据（5月 29 日公布）、中国 5 月官方制造业 PMI（5月 31 日）、国

内铜社会库存去化能否重启、中美经贸后续谈判进展。 

 


