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核心观点及策略 

2024年 2月 26日 

宏观预期修复，铜价震荡偏强 

⚫ 上周铜价震荡偏强，虽然美联储官员表达谨慎降息的立

场，而市场则继续交易美国软着陆带来的降息预期，叠加

海外矿山的供应中断以及伦铜库存的持续下行，对铜价构

成较强支撑；国内方面，央行超预期下调LPR利率力求托

底楼市，维稳经济基本盘，国内风险偏好回升。上周现货

市场交投氛围清淡，现货贴水幅度扩大，现货进口窗口关

闭，近月维持较小C结构。 

⚫ 供应方面，国内产量保持高位，进口货源稳定，供应较为

平稳。需求来看，线缆企业开工率及铜杆企业开工仍然偏

低，风光装机用铜明显减速，新能源汽车产销环比回落，

房地产竣工增速放缓，节后终端消费处于缓慢复苏阶段，

国内呈加速累库态势。 

⚫ 整体来看，美联储仍保持谨慎且温和的降息立场；央行超

预期降息力求托底楼市，维稳经济基本盘，国内资本市场

风险偏好继续回升。基本面来看，虽然短期国内消费仍处

于淡季偏弱的状态，但海外铜矿的供应中断还在持续，伦

铜库存持续下滑，均对铜价构成支撑，国内宏观预期的持

续修复将带动铜价短期维持震荡偏强走势，关注伦铜上方

8700美元及沪铜70000元一线的压力考验。 

⚫ 策略建议：观望 

⚫ 风险因素：欧美经济韧性较强，海外央行不断推迟降息 
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一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 2 月 23 日 2 月 16 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 8559.00  8472.00  87.00  1.03% 美元/吨 

COMEX 铜 388.75 382.2 6.55 1.71% 美分/磅 

SHFE 铜 68870.00  67970.00  900.00  1.32% 元/吨 

国际铜 61660.00  60760.00  900.00  1.48% 元/吨 

沪伦比值 8.05  8.02  0.02      

LME 现货升贴水 -92.50  -79.85  -12.65  15.84% 美元/吨 

上海现货升贴水 -55 15 -70   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 2 月 23 日 2 月 8 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 122900 136825 -13925 -10.18% 吨 

COMEX 库存 28585 23106 5479 23.71% 短吨 

上期所库存 181323 86520 94803 109.57% 吨 

上海保税区库存 32000 19900 12100 60.80% 吨 

总库存 364808 266351 98457 36.97% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价震荡偏强，虽然美联储官员表达谨慎降息的立场，而市场则继续交易美国软着

陆带来的降息预期，叠加海外矿山的供应中断以及伦铜库存的持续下行，对铜价构成较强支

撑；国内方面，央行超预期下调 LPR利率力求托底楼市，维稳经济基本盘，国内风险偏好回

升。上周现货市场交投氛围清淡，现货贴水幅度扩大，现货进口窗口关闭，近月维持较小 C

结构。 

库存方面: 截至 2月 23日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计库存 36.48万吨，环

比大增 9.8万吨，全球库存反弹迹象明显。但其中 LME铜库存环比上周减少 1.4万吨，LME0-

3的远月升水缩小至 80美金，注销仓单比例维持在 18%；上期所淡季大幅累库 9.5万吨，超

过往年同期水平；保税区库存大增 1.2万吨，国内库存延续反弹趋势，上周洋山铜仓单升水

下滑至 50 美金下方，沪伦比值低位震荡，现货进口窗口关闭，上周进口货源到港量回落，

节后消费端复苏缓慢，国内加速累库，近月 BACK维持 60-100元/吨的升水结构。 
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宏观方面：美国 2 月 Markit制造业 PMI初值 51.5，订单增长强劲，制造业复苏前景良

好，同时服务业价格压力继续减弱，2月服务业 PMI初值为 51.3，服务业增长势头减弱，整

体软着陆预期持续升温。美联储最新会议纪要显示，决策者仍关注通胀轨迹，多数官员指出

过快放松政策立场的风险，并强调仔细评估经济数据对判断通胀是否可持续下降的必要性，

美联储副主席杰弗逊表示，今年晚些时间降息是合适的，但需警惕过快宽松以免影响实现价

格稳定的进程停滞甚至出现逆转，理事鲍曼则认为现在显然不是降息的合适时机，住房通胀

高企，劳动力市场吃紧可能导致潜在通胀维持高位，利率市场显示美国 6 月降息概率接近

70%，而 3 月降息可能已几乎为零。另一方面，欧元区仍处于技术性衰退的边缘，虽然服务

业 PMI 结束了连续 6 个月的萎缩，但最大经济体德国制造业加速下行至 42.3，成为欧元区

制造业 PMI 指数和欧洲经济的主要拖累。国际货币基金最新预测随着全球各国经济状况出

现分化，主要央行的货币政策或不再趋同，其认为美国前景持续改善，欧洲前景恶化而英国

则数据惨淡，IMF首席经济学家认为全球央行应避免过早放松货币政策谨防通胀反弹，但也

不宜过度推迟降息，以免危机经济增长。国内方面，央行超预期下调五年期 LPR 利率 25个

基点，将进一步带动居民和企业部门综合融资成本的下行，此次央行开年就释放积极的货币

政策信号力求托底地产，维稳经济基本盘，提高了我国应对外部冲击的韧性和内部政策的自

主空间，国内市场风险偏好明显回升；与此同时，3月即将召开的两会可能是产业和宏观利

好政策的密集出台期，关注国内宏观经济预期的持续修复。 

供需方面，海外矿端扰动仍在持续，英美资源和淡水河谷均下调今年指导产量，全球最

大矿企 Codelco 去年产量下滑逾 8%凸显智利矿产资源加速枯竭困境，或导致今年全球精矿

供应增速下调近 1%，现货 TC已下探至 25美金/吨下方，呈加速下行的趋势；尽管原料短缺

并未影响短期国内精铜产量，但高昂的矿端成本或迫使国内多家冶炼厂提前开启二季度的集

中检修计划，从目前国内的炼厂检修情况来看，西南铜业 1月底开始的整体搬迁计划预计要

到 5 月份其精炼产能才能恢复，预计今年减产 16 万吨，而富邦铜业计划 3月停产技改及扩

产项目预计要到 7-8月份才能复产，预计影响粗铜产量 4-5万吨，西北部分炼厂新线制酸故

障被迫停炉保温，预计影响产能 20万吨，预计今年二季度的国内单月产量或回落至 95万吨

左右。需求来看，节后第一周精铜制杆和电缆线企业的开工率复苏缓慢；今年整体风光装机

量计划增速明显放缓年初实际装机需求减速，地产竣工增速边际下滑拖累传统建筑建材用铜

需求，包括新能源汽车年初销量环比降幅较大，目前铜箔行业开工率仍维持在 5成左右，整

体终端消费仍在淡季偏弱的状态。 
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整体来看，美联储保持谨慎温和的降息立场；央行超预期降息力求托底楼市，维稳经济

基本盘，国内风险偏好回升。基本面来看，虽然短期消费仍处于淡季偏弱的状态，但海外矿

端的供应中断持续，海外库存持续下滑，国内宏观预期的持续修复将带动铜价短期维持震荡

向上走势。 

三、行业要闻 

1、SMM 调研数据，2024 年 1 月我国电解铜产量达 96.98 万吨，环比下降 2.96%，同比

增长 13.65%，高于预期的 95.36 万吨，全国主要冶炼企业的产能利用率达 81.58%，主因 1

月国内部分炼厂停产技改或检修搬迁，以及西北部分炼厂停炉保温等，导致 1月产量环比去

年年底略有下滑。 

2、国际铜研究小组 ICSG数据显示，2023年 12月全球精炼铜产量为 239万吨，消费量

达 237万吨，全球市场供应过剩 2万吨，而 11月则供应短缺 12.3万吨。2023年 1-12月全

球精炼铜市场供应短缺 8.7万吨，而 2022年为供应短缺 43.4万吨。 

3、英美资源公布季报称，其 2023年第四季度铜产量为 23万吨，环比增加 9.9%，同比

减少 5.8%，主因 Los Bronces 品位降低且硬度提高，部分抵消了旗下位于秘鲁的奎拉维克

的供应增量，2023年英美资源累计铜产量达 82.6万吨，同比增长 24.3%，2024 的指导产量

保持 73-79万吨不变，其中智利产区计划产量 43-46万吨，秘鲁产区 30-33万吨。旗下 Los 

Bronces 四季度产量为 5.7 万吨，同比减少 32%，主因矿石硬度持续上升，导致预期品位和

产量降低，旗下 Collahuasi 四季度铜产量为 7.2 万吨，同比增长 14%，主因第五台球磨机

已于去年 10 月底开始投入运营后产量逐渐增加，且矿石的预期品位提高，旗下奎拉维克四

季度产铜 9.4 万吨，全年累计产量 31.9 万吨，体现了去年年中实现商业化生产以来矿石吞

吐量和生产效率的大幅提高。 

4、第一量子公布季报，其 2023 年第四季度铜产量为 16 万吨，环比下降 27.7%，同比

下降 22.2%，主因铜矿周围的非法封锁，巴拿马铜矿的供应中断，以及赞比亚 Kansanshi和

Sentinel铜矿的产量下降，2023年全年产量为 70.8万吨，同比下降 8.8%，并大幅下调 2024

年铜指导产量至 37-42万吨。旗下巴拿马铜矿第四季度产量仅为 6.3万吨，同比下降 30.2%，

主因 Punta Rincon港口和通往厂区的道路遭到非法封锁，发电厂运营所需的物资无法运达，

导致生产暂停。由于 Cobre Panama项目目前仍处于 P&SM 阶段，该项目 2024 年的生产指

标已暂停执行。旗下 Sentinel 铜矿四季度产量 6 万吨，同比下降 18.3%，主因露天矿的第

一阶段和第二阶段的低层极影岩石的开采持续影响其产量，导致原矿吞吐量下滑，好在四季

度采矿生产率提高，爆破破碎率有所改善，随着第三阶段采矿运作的开始，运输拥堵情况也

有所缓解。 

5、根据 Mysteel 调研数据显示，上周全国精铜制杆市场交投较为冷清，一方面铜价持

续走强打压下游采购意愿，另一方面终端并未全面复工订单偏少拖累初端加工企业补库情
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绪，多数按需采购为主，观望氛围浓厚。分地区来看，华东市场因铜价连日高位运行，市场

消费情绪偏低，多数下游企业观望情绪较浓，多等待补库时机，仅有少量按需采购订单；从

日均具体成交来看，中小铜杆企业订单量在 200-500 吨，大型铜杆企业成交量则在 600-800

吨。华南方面，因铜价继续走强，即使广东电解铜升贴水小幅下调，但成品绝对价格整体上

涨，市场交易氛围依旧不太热烈；具体情况来看，今日下游企业零单买货量依旧不多，仅少

部分存在刚需补库的企业存在采购行为，多数铜杆企业表示日内订单表现较差，日均零单成

交量不足 200吨，仅少数企业录得超过 400吨成交量。预计元宵节以后国内精铜制杆企业开

工率将缓慢回升，从显性库存累库的速率来看已有明显放缓迹象。 

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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