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核心观点及策略 

2024年 1月 15日 

降息预期回落，铜价承压下行 

⚫ 上周铜价震荡向下，主因美国通胀风险重燃削弱美联储提

前降息的预期，世界银行下调今年全球经济增速预期对金

属中期需求不利；国内方面，出口放缓，PPI维持负增长，

央行重启PSL投向“三大工程”，但对地产的拉动仍需检

验。上周现货市场交投氛围冷清，现货升水大幅走弱，进

口窗口关闭，近月BACK结构缩小并接近平水。 

⚫ 供应方面，国内产量保持高位，进口货源持续增加，供应

较为平稳。需求来看，去年的电网工程建设项目基本收尾，

线缆企业开工率大幅下降，光伏和风电装机量年初有趋弱

迹象，虽然新能源汽车年底交出满意答卷，但年初增速预

计有所下滑，淡季周期下终端消费减速较为明显，国内已

进入缓慢的累库周期。 

⚫ 整体来看，核心通胀顽固打压美联储降息预期，全球经济

增速放缓令金属消费承压；国内方面，出口增速放缓，PPI

维持负增长，PSL的渐进式投放对总需求的拉动或有时滞。

基本面来看，全球库存维持低位，现货升水快速回落，国

内累库预期走强，终端消费已呈现季节性淡季的特征，宏

观和基本面的趋弱共振下，预计铜价短期将维持震荡向下

走势。 

⚫ 策略建议：逢高做空 

⚫ 风险因素：全球经济加速放缓，海外央行提前降息 
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一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 1 月 12 日 1 月 5 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 8295.00  8415.00  -120.00  -1.43% 美元/吨 

COMEX 铜 373.55 380.2 -6.65 -1.75% 美分/磅 

SHFE 铜 68200.00  68390.00  -190.00  -0.28% 元/吨 

国际铜 60430.00  60870.00  -440.00  -0.72% 元/吨 

沪伦比值 8.22  8.13  0.09      

LME 现货升贴水 -97.80  -102.00  4.20  -4.12% 美元/吨 

上海现货升贴水 30 280 -250   元/吨 

注:  (1) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE为 3 月期货价格； 

(2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

(3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100 

 

表 2  上周库存变化 

库存地点 1 月 12 日 1 月 5 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 155825 163175 -7350 -4.50% 吨 

COMEX 库存 19568 19602 -34 -0.17% 短吨 

上期所库存 43085 33130 9955 30.05% 吨 

上海保税区库存 6200 6000 200 3.33% 吨 

总库存 224678 221907 2771 1.25% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价震荡向下，主因美国通胀风险重燃削弱美联储提前降息的预期，世界银行下调

今年全球经济增速预期对金属中期需求不利；国内方面，出口放缓，PPI维持负增速长，央

行重启 PSL投向“三大工程”，但对地产的拉动仍需检验。上周现货市场交投氛围冷清，现

货升水大幅走弱，进口窗口关闭，近月 BACK结构缩小并接近平水。 

库存方面: 截至 1 月 12日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计库存 22.5万吨，环

比小幅上升 0.27 万吨，全球库存维持低位。其中，LME 铜库存环比上周下降 0.74 万吨，

LME0-3 的远月升水维持在 100 美金附近，注销仓单比例降至 12%；上期所大幅累库 0.99万

吨；保税区库存微增 0.2万吨，国内库存有明显的反弹迹象，上周洋山铜仓单升水大幅回落

至 60 美金附近，沪伦比值小幅走扩，现货进口窗口关闭，上周进口货源到港量持续增加，

淡季消费从预期逐步走向现实的过程中，国内库存重心抬升，近月 BACK 结构收窄至接近平

水。 
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宏观方面：世界银行最新预计 2024年全球经济增速将从去年的 2.6%下滑至 2.4%，受新

冠大流行、地缘政治局势升级以及全球通胀阴霾未散和利率中枢抬升的影响，2020 至 2025

年或是近 30年以来表现最弱的 5 年周期。美国 12月 CPI同比+3.4%，核心 CPI 超预期回升

至 3.9%，剔除房价以后的超核心 CPI 同比+3.87%，其中运输、医疗服务和娱乐分项同比增

速均扩大，整体具有较强粘性，削弱了市场超前交易美联储 3月降息的预期，虽然今年整体

降息的趋势不会改变，但上半年就启动降息的概率显著降低，短期打压市场风险偏好，潜在

的通胀预期有进一步回升的风险，令当下的美联储政策制定者难以放松警惕，美联储副主席

威廉姆斯表示，目前谈论降息还为时过早，仍将保持一段时间的限制性政策立场，只有确信

通胀正向 2%的目标靠拢时，才适合减少政策的紧缩力度，整体立场略偏鹰。此外，拜登政府

首席经济顾问表示，目前拜登的大选支持率下滑严重，当前美国居民最担心的问题仍是经济

状况，能否顺利解决通胀问题成为了拜登政府能否连任的关键，若过早地开启降息周期，可

能会使通胀重回涨势，对年底的大选极为不利。国内方面，央行向政策行投放 PSL(棚改建

专项贷款)，其承担了“财政发力+定向宽松”的双重任务，去年 12月 PSL 净增了 3500亿，

创历史第三新高，市场预计今年总体规模将达 1-1.5 万亿，但需要累积到一定的体量以后或

改变市场对楼市的预期，整体对短期国内总需求的拉动作用或有限。 

供需方面，巴拿马的铜矿供应中断仍在持续，英美资源也下调了明年铜矿的产量预期，

矿端干扰持续发酵拖累现货 TC持续下行；国内 12月产量回升至 100万吨，产量未能超预期

的原因主要有西南同业的粗炼产量开始下降，并于年底逐步停产；去年 10 月投产的中条山

有色因为寒潮天气停产了一周，产量或将不及预期，而联合铜业则技术改造停产；需求来看，

12 月电缆线的开工率大幅下滑逾 8%到了 83%附近，年底的电网工程建设项目基本收尾，拖

累 12 月精铜制杆企业的开工率回落到了 7成以下；而年底光伏风电装机量减速明显，年初

风光用铜增速预计回落，家电冷年内销压力较大，铜管开工率将进一步回落，新能源汽车超

额完成中汽协的目标，但铜箔开工率已回落至 5成左右，预计年初产量将快速回落，整体初

端加工已进入淡季周期，将对期价形成一定压制。 

整体来看，核心通胀顽固打压美联储降息预期，全球经济增速放缓令金属消费承压；国

内方面，出口增速放缓，PPI 维持负增长，PSL 的渐进式投放对总需求的拉动或有时滞。基

本面来看，全球库存维持低位，现货升水快速回落，国内累库预期走强，终端消费已呈现季

节性淡季的特征，宏观和基本面的趋弱共振下，预计铜价短期将维持震荡向下走势。 
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三、行业要闻 

1、据 SMM统计数据显示，我国 12月电解铜产量达 99.94万吨，同比增长 14.8%，环比

4%，略微不及预期的 100.4 万吨，主要冶炼企业的产能利用率达到 85.1%，而 2023 年全年

的电解铜产量达 1144万吨，累计同比增长 11.3%，再创历史新高。 

2、日期厄瓜多尔总统宣布全部将进入为期 60 天的内部武装冲突紧急状态，将 22 家有

组织犯罪集团确定为恐怖组织和非国家交战方，并命令武装部队在国际人道主义法框架内开

展行动。但目前铜陵有色旗下位于该地区的 Mirador(米拉多)铜矿的开采和运营暂未收到影

响，预计 2024年米拉多矿产铜的总量将达到 12万吨。此外，铜陵有色称已成立专门的攻关

团队致力于研究开发复合铜箔，目前公司铜箔产能达 5.5万吨，5G通讯用 RTF 铜箔、6微米

锂电箔实现量产，为行业龙头企业主要供应商。2022 年，池州铜箔 1.5万吨和铜陵铜箔 1万

吨锂电铜箔开工，项目建成投产后，公司将具备年产各类高精度电子铜箔 8万吨能力。 

3、 第一量子旗下的巴拿马分公司上周发表声明，在巴拿马铜矿被勒令暂停一些业务后，

将于 1月 16日向当地政府递交第一阶段的矿山保护计划。根据第一量子的声明，该计划应 

确保与采矿设施和环境管理有关的物理和化学稳定性，包括人员要求、监控和评估任务。一

个跨部门政府委员会将于 1 月 11日首先进行技术检查，这是工商部关闭该矿行动计划的一

部分。第一量子表示，根据最佳国际惯例，有序关闭此类采矿项目，包括规划和准备确保矿

山未来环境稳定性的方法，通常需要数年时间才能完成。2022年 Cobre Panama 铜矿的年产

量达 35万吨金属吨，约占全球精矿产量的 1.5%，若乐观预计今年二季度末复产，预计将影

响产量 15-20万左右。 

4、 SMM 调研我国 12 月精铜制杆企业开工率为 69.37%，环比下降 4.52%，同比增长

7.75%。其中大型企业开工率为 75.74%，中型企业开工率 60.87%，而小型企业开工率为 48.38%。

12 月铜杆企业开工率下滑主要受到线缆企业订单大幅走弱的影响，12 月电缆线企业开工率

已大幅降至 83.1%，环比下降 8%，另一方面，临近年底多数铜杆企业有停产检修以及财务关

账的压力和回笼资金的需求，且多数企业已提前完成生产计划，年底多以降低产量和压缩库

存为主；此外，北方去年年底罕见的大雪天气以及随即引发的大气污染问题，也令北方部分

企业面临被迫停减产的情况，预计 1月我国精铜制杆企业开工率将继续稳步回落。 

4、 根据 Mysteel 调研数据显示，上周全国精铜杆市场整体交投氛围清淡，主因年初往

往需求较为平淡，且年前下游消费已出现减速，补库周期也结束，又离春节长假的补库时间

仍有较长的间隔，因此下游企业多按需采购为主。分地区来看，华东市场成交表现一般，铜

价回升叠加临近换月，下游采买积极性小幅回落，市场交易热度有所下滑，实际成交环比减

少。日均成交了来看，市场大型企业订单在 1000-1500 吨，中小企业多在 400-500吨。上周

华南市场整体表现同样不佳，铜价环比反弹，但广东电解铜升贴水受异地货源调货影响有所

下调，多数精铜杆零单加工费有所下调，不过由于当前节点临近换月，加之期铜远近合约价

差走扩，市场成交进展仍不太顺利；具体来看，由于换月临近，多数下游企业仍主要以提取
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长单来补充厂内库存，零单的销售情况并不理想，其中部分铜杆企业由于零单销售困难选择

减产或停炉，优先保证长单交付，多数铜杆企业与贸易商零单成交量不足 200 吨。 

四、相关图表 

图表 1 沪铜与 LME 铜价走势 

 

图表 2 LME 铜库存  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 3 全球显性库存   

 

图表 4 上海交易所和保税区库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 5 LME 库存和注销仓单 

 

图表 6 COMEX 库存和注销仓单 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 7 沪铜基差走势 

 

图表 8 精废铜价差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 9 上海有色铜现货升贴水走势 

 

图表 10 LME 铜升贴水走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 11 沪铜跨期价差走势 

 

图表 12 现货升贴水和洋山铜溢价 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 铜内外盘比价走势 

 

图表 14 铜进口盈亏走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 15 沪伦比剔除汇率 

 

图表 16 铜精矿现货 TC 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 17 COMEX 铜非商业性净多头占比 

 

图表 18 LME 铜投资基金净持仓变化  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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