
 
 
 
  

宏观压力骤增，金属全线走弱 

   
摘要：本周宏观流动性担忧重燃。美国 5月非农新增就业 17.2万（预期 8.8万），

前两月合计上修 9.3万，市场完全计入年内加息 25BP预期。铜价短线受挫，沪铜主

力一度回调至 105000元/吨下方；贵金属承压弱势运行。基本面上，铜矿 TC续跌至

-113.83美元/吨，国内社会库存小幅去化，冶炼检修持续。前瞻地看，联储短期内

维持利率不变的概率较高，但市场情绪脆弱性上升，需警惕加息预期反复对金属价

格的脉冲式冲击。 

 

 

 

核心关注 

 1、事件速览 

 

5 月美国非农新增就业录得 17.2 万人（预期 8.8 万），前两月合计上

修 9.3万人，过去三个月平均就业 18.9万人，显著高于前两年水平。

失业率回落至 4.3%，劳动参与率连续走低。同时，5月 ISM制造业 PMI

攀升至 54，连续五个月扩张并创四年新高；ADP新增就业创 16个月新

高。 

 

数据公布后，市场完全计入年内加息 25bp 的预期，并预期最早 10 月

行动。宏观分析指出，当前经济数据仅支持联储更长时间维持利率不

变，尚不构成加息条件；联储可能选择“无降息、无加息、无缩表、减

少指引”的平静立场。然而，市场脆弱情绪已对金属价格形成短线压制，

本周铜价及黄金、白银均承压走弱。 

 

2、归因分析 

 

铜价短线受挫由三重核心驱动因子共同推动： 

 

第一，流动性担忧重燃，风险资产承压。超预期非农及强劲的 ISM数据

引发年内加息预期完全定价，美元指数与美债收益率走高，对铜、黄金、

白银等无息资产构成估值压力，股市快速回调亦拖累市场情绪。 

 

第二，铜基本面支撑犹存，但边际弱化。铜矿 TC进一步深跌至-113.83

美元/吨，国内社会库存小幅去化，冶炼检修集中，供给端仍有托底。

但消费端呈现“畏高”特征，铜价反弹后现货贴水承压。 

 

第三，外部地缘风险暂未升级。美伊谈判反复，但尚未对供应链造成实

质性中断，市场焦点转向宏观因子，地缘溢价暂时回落，黄金的避险需

求也有所降温。 
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3、对金属的具体影响 

 

（1）铜：沪高位回调，内外比价走弱。沪铜主力合约在非农数据后承压，

周内一度回落至 105000元/吨下方，下游逢低采购有所好转，但整体消

费保持“韧性而非强势”。国内社会库存去化放缓，保税区库存小幅增

加，出口窗口阶段性打开，预计铜价外强内弱，正套策略受关注。 

 

（2）贵金属：黄金、白银本周受加息预期压制明显，弱势运行。市场对

年内加息的完全定价推动十年期美债收益率突破 4.5%，美元指数走强，

贵金属承压。地缘方面，美伊谈判反复但未出现实质冲突升级，黄金避

险需求减弱。白银受工业属性拖累，波动率高于黄金。 

 

 

 

金属品种其他重
要数据事件周度

速览 

 1、贵金属：压制明显 

 

贵金属本周整体弱势运行。价格方面，COMEX金周跌 4.73%收于 4400美

元下方，COMEX银大跌 10.4%回到 70美元以下，金银比回到 64.03。 

 

 

宏观背景上，美国 5月 ISM制造业 PMI升至 54，服务业 PMI 54.5；5月

ADP 新增就业 12.2 万人创 16 个月新高；市场降息预期消失，十年期美

债收益率突破 4.5%。美伊谈判反复但霍尔木兹海峡尚未中断。 

 

 

 

 

 

 

 图 1：COMEX金/COMEX银 

 

数据来源：Wind 



 

库存方面，COMEX黄金库存约 2828万盎司，较前期持续去库；COMEX白

银库存约 31649万盎司（约 3.16亿盎司）。 

 

持仓方面，截至 6月 5日，SPDR黄金 ETF持有量为 1034.37吨，较上周

微幅波动；SLV白银 ETF持有量为 15180.25吨，较上周略有增加。COMEX

黄金非商业多头净持仓为 154,260 张，较上周减少 5,573 张；COMEX 白

银非商业多头净持仓为 22,223张，较上周减少 2,448张。整体来看，多

头小幅减仓，市场情绪谨慎。 

图 2：COMEX黄金持仓 

 

数据来源：Wind 

 

2、铜：消费保持韧性 

 

铜价短线受挫。价格方面，沪铜主力周内最低下探至 105000元/吨下

方，COMEX铜期货周跌 1.75%。 

 

库存方面，截至 6月 8日国内主流地区铜社会库存 24.7万吨，较上周

减少 0.86万吨，去化速度放缓；保税区库存 4.85万吨，环比增加

0.81万吨。 



 

供应端，SMM进口铜精矿指数报-113.83美元/吨，较上期下跌 5.2美

元/吨；5月国内电解铜产量 116.94万吨，环比下降 0.81%，预计 6月

产量持平，因冶炼厂仍处集中检修期；KCM赞比亚 Nchanga冶炼厂停产

检修 60天。 

 

需求端，铜价高位时消费疲软，回调至 105000元/吨下方后下游采购

有所好转，整体消费保持韧性。 

 

图 3：全球精炼铜显性库存（含保税区） 

 

数据来源：钢联数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

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。 

图 4：铜精矿加工费 

 

数据来源：钢联数据 

 

 
后续关注及风险

提示 
 

 

 

 

美国 5月 CPI数据、美联储 6月议息会议（点阵图及政策指引）、美伊

谈判最终协议及霍尔木兹海峡通航情况、国内铜社会库存去化持续性、

铜冶炼厂检修及 TC是否会进一步下探 

 

  

 

 

 


