
  铜周报 

敬请参阅最后一页免责声明 1 / 10 
 

 

 

 

  
核心观点及策略 

2024年 12 月 23 日 

“鹰派降息”落地，铜价震荡下行 

⚫ 上周铜价震荡下行，主因美联储“鹰派降息”打压市场风

险偏好，美国三季度GDP、首申失业金人数以及成屋销售

数据均表现强劲提振美元创下年内新高，令金属板块承

压，好在11月美国核心PCE温和降温稳定市场情绪；国内

方面，12月LPR利率不变，年底降准降息预期未能兑现。

基本面来看，明年长协TC大幅低于市场预期，年底消费具

有韧性，社库持续回落。现货面来看，升水中枢上移，近

月转向平水到B结构。 

⚫ 供应方面，长协TC大幅低于市场预期但精铜产量短期仍维

持高位。而需求端，线缆订单淡季韧性十足，初段加工开

工率好于往年同期，国内社库意外降至8万吨。 

⚫ 整体来看，最新点阵图显示美联储明年仅有两次降息，美

国经济数据强劲提振美元打压非美货币和风险资产，对铜

形成利空；中央经济工作会议未能出台具体政策细节，年

底降准降息预期未能兑现。基本面来看，终端消费淡季具

有韧性，国内库存继续下降，但市场目前并未交易基本面

结构的改善，整体维持震荡下行走势。 

⚫ 策略建议：逢高做空 

⚫ 参考支撑：73000-73100；参考压力：76000-76200：参考

防守：75000-75500 

⚫ 风险因素：全球经济增速上行，美联储立场再次转鸽 
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一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 12 月 20 日 12 月 13 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 8944.00  9056.50  -112.50  -1.24% 美元/吨 

COMEX 铜 409.85 419.55 -9.7 -2.31% 美分/磅 

SHFE 铜 73820.00  74790.00  -970.00  -1.30% 元/吨 

国际铜 65170.00  66140.00  -970.00  -1.47% 元/吨 

沪伦比值 8.25  8.26  0.00      

LME 现货升贴水 -108.15  -111.97  3.82  -3.41% 美元/吨 

上海现货升贴水 95 35 60   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 12 月 20 日 12 月 13 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 272325 272825 -500 -0.18% 吨 

COMEX 库存 93550 94035 -485 -0.52% 短吨 

SHFE 库存 70846 84539 -13693 -16.20% 吨 

上海保税区库存 20500 34600 -14100 -40.75% 吨 

总库存 457221 485999 -28778 -5.92% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价震荡下行，主因美联储“鹰派降息”打压市场风险偏好，美国三季度 GDP、首

申失业金人数以及成屋销售数据均表现强劲提振美元创下年内新高，令金属板块承压，好在

11 月美国核心 PCE 温和降温稳定市场情绪；国内方面，12月 LPR 利率不变，中央经济工作

会议并未出台具体政策细节，年底降准降息预期未能兑现。基本面来看，明年长协 TC 大幅

低于市场预期，年底消费具有韧性，社库持续回落。现货面来看，升水中枢上移，近月转向

平水到 B结构。 

库存方面: 截至 12月 20日，LME、COMEX、SHFE和上海保税区合计库存 45.7万吨，环

比大幅下降 2.8万吨，全球库存持续回落。其中 LME铜库存下降 0.05万吨，LME0-3小幅降

至 108美金，注销仓单比例升至 6%；上期所库存下降 1.37万吨，终端消费富有韧性带动国

内社库持续去库；保税区库存下降 1.4 万吨，上周洋山铜仓单溢价维持 55 美元/吨的高位，

沪伦比值小幅升至 8.25，人民币贬值压力回升，COMEX 库存高位持续攀升主因前期空头集中
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交仓，全球库存重心下移对铜价仍有弱支撑。 

宏观方面：美联储上周如期降息 25个基点，点阵图显示 2025年还将降息 2次 25个基

点，FOMC预测明年利率中值为 3.9%，核心 PCE中值为 2.5%，美联储官员预计通胀将在 2027

年才能达到 2%的目标区间，比此前预计的 2026年继续推迟。鲍威尔表示美联储今年已累计

降息 100个基点，美国经济总体表现强劲已避免了衰退风险，当前就业市场正在降温但并没

有引发真正担忧，通胀数据存在粘性消费者仍能感受高价格的影响，美联储仍需要努力将通

胀降至目标水平，未来的利率调整路径将趋向于谨慎，如有必要将维持限制性政策立场，但

明年不太可能加息。美国首周申请失业金人数 22万人，低于预期和前值的 24.2 万人，显示

美国就业市场有降温迹象但总体保持稳健，鲍威尔认为美国劳动力市场下行风险逐渐减弱。

美国 11月年化成屋销售达 415万户，为 9个月以来最高水平，美国 30年期抵押贷款利率仍

接近 7%，且随着美联储降息预期的逐步放缓，未来将维持高位运行，11 月成屋销售中位数

同比增长 4.7%，美国房价仍在上行，而购房者越来越能够接受高房价和房贷利率水平。总

体我们认为美国经济仍将保持活力和弹性，美联储明年仍将聚焦通胀下行效率以便尽快达到

2%的目标水平，剔除关税外的影响因素美国对内经济增长前景比较乐观，美元中期保持强势

逻辑不变。加拿大政府上周表达将对美国关税政策严阵以待，其准备征收潜在关税作为报复，

并威胁要限制安大略省对美国的电力出口。国内方面，央行维持 12月 LPR 利率不变，年底

降准降息预期有所落空，但中央经济工作会议已定调将转向适度宽松的货币政策，2025 年

央行或实施更有力度的降准降息，各类结构性货币政策工具利率也会有下调空间，进而引导

企业和居民端融资综合成本下行，为国内资本市场持续释放流动性。 

供需方面，长协 TC 谈判敲定明年铜精矿长协 TC加工费仅为 21.25美元/干吨，创下加

工费历史新低，已低于中国铜冶炼厂的现金成本曲线，预计将对明年国内精铜新增产能投放

和产量释放形成一定抑制。从年底企业检修情况来看，12月初东南铜业计划检修 45天，预

计减产 3 万吨。从需求来看，11 月电缆企业开工率超预期反弹至 80%以上，精铜杆企业 11

月开工率维持 75%的强韧性，大型铜板带企业开工率维持 75%以上因基建端电力变压器和新

能源汽车传感器需求火爆；低铜价背景下年末电网投资订单仍在继续冲量努力完成全年目

标，空调销售进入年底冲刺 12 月排产同比仍有增速，新能源汽车产销将渐入淡季，风光装

机需求也将临近尾声，但电网投资端的超预期韧性令上周社会库存继续降至 10 万吨以下。 

整体来看，美联储最新点阵图显示明年仅有两次降息，美国经济数据强劲提振美元打压

非美货币和风险资产，对铜价持续施压；中央经济工作会议未能出台具体政策细节，年底前

降准降息预期未能兑现。基本面来看，长协 TC 创历史新低，终端消费年底具有韧性，国内

库存重心下移，但市场并未交易基本面结构的改善，短期预计铜价将继续考验 73000附近的

支撑，整体维持震荡下行走势。 
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三、行业要闻 

 

1、WBMS(世界金属统计局)最新数据，2024 年 10 月全球精炼铜产量达 233.1 万吨，消

费量为 239.7万吨，供应短缺 6.6万吨。今年 1-10 月全球精炼铜累计产量为 2324.6万吨，

消费量为 2343.4万吨，供应过剩 18.8万吨。 

2、12月 19日，巴拿马总统 Jose Raul Mulino 表示，滞留在巴拿马已关闭的第一量子

矿场的 10 多万吨铜精矿目前不会构成环境风险。该国环保部门一个多月前访问了该地点，

并得出结论，目前库存的铜对环境是安全的。环保主义者和矿业公司对将铜留在现场的风险

表示担忧。他补充说，政府计划在 1月份决定第一量子为 Cobre Panama矿提出的维护计划

是否可以推进。2023年该项目年铜产量为 33万吨。 

3、Codelco(智利国家铜业公司)和 Enami(智利国家矿业公司)发表联合声明，已完成对

TECK资源旗下位于智利的 QB2铜矿项目 10%股权的收购。根据泰克资源的最新运营报告，去

年下半年投产的 QB2项目预计在 2025年产铜 24~28万吨，并将在 2026-27年达到峰值 31万

吨左右。根据 2023年外媒统计的产量数据，Quebrada Blanca 铜矿拥有约 700 万吨的储量

资源，是智利第六大铜矿生产基地，仅次于 Escondida、Collahuasi、EI Teniente和 Radomiro 

Tomic以及 Los Pelambres。 

4、SMM调研数据显示，11 月我国精铜杆企业开工率为 74.68%，同比增长 0.79%，环比

增长 5.68%。其中大型企业开工率为 86.38%，中型企业开工率为 56.11%，小型企业开工率

为 61.4%。由于近期线缆行业订单需求仍然比较旺盛，精铜制杆企业生产节奏维持高位运行，

铜价回落后下游补库意愿积极强烈，电网投资端正全力冲刺全年制定的计划目标，预计今年

我国电网投资总额将超过 5500亿元，2025年将进一步增长至 6000亿元。 

4、根据 Mysteel调研数据显示，上周华东 8mm的 T1电缆线杆的加工费升至 430-630元

/吨，较上周基本持平，年底终端线缆订单持续释放，精铜杆企业维持旺盛生产节奏。分地

区来看，华东市场精铜杆市场成交表现较为活跃；伴随价格持续下行，市场交易活跃度较高，

下游采买较为积极，但受铜价持续下跌影响，部分下游观望情绪略有增强，交易略微谨慎。

华南市场，上周市场整体成交情况出现了一定分化，具体来看，部分铜杆企业表示下游仍以

看跌为主，对零单的采购意愿并不强烈，且长单在部分到期的情况下提货量也在减少，整体

出货表现不佳；但有部分铜杆企业由于下游在市政、国网等方面的订单近期增加较多，零单

采购意愿回升，成交量多在 400-600吨不等。从具体成交来看，大型铜杆企业订单在 1000-

3000 吨，中小铜杆企业订单在 800-2000 吨。整体预计 12 月下旬国内精铜杆开工率仍将维

加高开工率，在铜价重心整体不断下降的情况下终端电网投资仍保持稳定的项目施工，电线

缆需求维持着较强韧性，预计 1月上旬左右精铜杆企业开工率将逐步下降。 

 

https://tongjingkuang.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
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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 

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

2
0
2
3
-0
8
-2
4

2
0
2
3
-0
9
-2
4

2
0
2
3
-1
0
-2
4

2
0
2
3
-1
1
-2
4

2
0
2
3
-1
2
-2
4

2
0
2
4
-0
1
-2
4

2
0
2
4
-0
2
-2
4

2
0
2
4
-0
3
-2
4

2
0
2
4
-0
4
-2
4

2
0
2
4
-0
5
-2
4

2
0
2
4
-0
6
-2
4

2
0
2
4
-0
7
-2
4

2
0
2
4
-0
8
-2
4

2
0
2
4
-0
9
-2
4

沪铜跨期价差(当月-活跃)
元/吨

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

0
20
40
60
80
100
120
140
160
180

2
0
1
8
-0
1
-0
2

2
0
1
8
-0
9
-1
8

2
0
1
9
-0
6
-1
4

2
0
2
0
-0
3
-0
4

2
0
2
0
-1
1
-2
0

2
0
2
1
-0
8
-0
9

2
0
2
2
-0
4
-2
2

2
0
2
3
-0
1
-0
5

洋山铜仓单溢价 洋山铜提单溢价
美元/吨 元/吨

5.6
5.8
6
6.2
6.4
6.6
6.8
7
7.2
7.4
7.6

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

8.5

9.0

2
0
1
8
/1
/2

2
0
1
8
/7
/2

2
0
1
9
/1
/2

2
0
1
9
/7
/2

2
0
2
0
/1
/2

2
0
2
0
/7
/2

2
0
2
1
/1
/2

2
0
2
1
/7
/2

2
0
2
2
/1
/2

2
0
2
2
/7
/2

2
0
2
3
/1
/2

2
0
2
3
/7
/2

2
0
2
4
/1
/2

2
0
2
4
/7
/2

沪伦比值 中间价:美元兑人民币

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

1000

2
0
2
3
/9
/7

2
0
2
3
/1
0
/7

2
0
2
3
/1
1
/7

2
0
2
3
/1
2
/7

2
0
2
4
/1
/7

2
0
2
4
/2
/7

2
0
2
4
/3
/7

2
0
2
4
/4
/7

2
0
2
4
/5
/7

2
0
2
4
/6
/7

2
0
2
4
/7
/7

2
0
2
4
/8
/7

2
0
2
4
/9
/7

2
0
2
4
/1
0
/7

2
0
2
4
/1
1
/7

2
0
2
4
/1
2
/7

铜进口盈亏

元/吨

1.10

1.11

1.12

1.13

1.14

1.15

1.16

2
0
2
3
/9
/7

2
0
2
3
/1
0
/7

2
0
2
3
/1
1
/7

2
0
2
3
/1
2
/7

2
0
2
4
/1
/7

2
0
2
4
/2
/7

2
0
2
4
/3
/7

2
0
2
4
/4
/7

2
0
2
4
/5
/7

2
0
2
4
/6
/7

2
0
2
4
/7
/7

2
0
2
4
/8
/7

2
0
2
4
/9
/7

2
0
2
4
/1
0
/7

2
0
2
4
/1
1
/7

2
0
2
4
/1
2
/7

沪伦比值(剔除汇率)

(5)

15

35

55

75

95

115

2
0
2
1
/0
8
/1
3

2
0
2
1
/1
0
/1
3

2
0
2
1
/1
2
/1
3

2
0
2
2
/0
2
/1
3

2
0
2
2
/0
4
/1
3

2
0
2
2
/0
6
/1
3

2
0
2
2
/0
8
/1
3

2
0
2
2
/1
0
/1
3

2
0
2
2
/1
2
/1
3

2
0
2
3
/0
2
/1
3

2
0
2
3
/0
4
/1
3

2
0
2
3
/0
6
/1
3

2
0
2
3
/0
8
/1
3

2
0
2
3
/1
0
/1
3

2
0
2
3
/1
2
/1
3

2
0
2
4
/0
2
/1
3

2
0
2
4
/0
4
/1
3

2
0
2
4
/0
6
/1
3

2
0
2
4
/0
8
/1
3

2
0
2
4
/1
0
/1
3

2
0
2
4
/1
2
/1
3

现货TC美元/吨



  铜周报 

敬请参阅最后一页免责声明 8 / 10 
 

 

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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