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核心观点及策略 

2024年 1月 2日 

美元延续跌势，铜价震荡偏强 

⚫ 上周铜价震荡偏强，主因市场仍在期待美联储将于明年早

些提前启动降息，美元指数延续下行趋势，叠加全球铜矿

供应趋紧一定程度限制了铜价的下跌空间；国内方面，工

业企业利润不断修复，央行强化跨周期和逆周期调节，保

持信贷合理增长。上周现货市场氛围清淡，现货升水低位

震荡，进口窗口关闭，近月BACK结构维持低位。 

⚫ 供应方面，国内产量平稳回升，进口增量兑现，供应仍然

平稳。需求来看，终端电网发电继续冲刺全年目标，出口

电缆增长较快，新能源汽车增速良好，但年底光伏风电用

铜需求减弱，淡季周期下新兴产业难以贡献用铜增量，但

传统行业需求具有韧性，国内进入缓慢累库周期。 

⚫ 整体来看，全球矿端供应前景趋紧，当前市场对美联储提

前开启降息仍抱有较强预期，美元指数下行趋势延续；国

内方面，工业企业利润不断改善，央行强调货币政策将精

准灵活有力，整体利多铜价。基本面来看，全球库存仍然

下降，现货升水平稳运行，国内累库节奏缓慢，终端消费

将转入季节性淡季但整体仍具有韧性，整体预计铜价将维

持震荡偏强走势。 

 

⚫ 策略建议：观望 

⚫ 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 12 月 29 日 12 月 22 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 8562.00  8570.00  -8.00  -0.09% 美元/吨 

COMEX 铜 389.15 390.1 -0.95 -0.24% 美分/磅 

SHFE 铜 69230.00  69040.00  190.00  0.28% 元/吨 

国际铜 61300.00  61650.00  -350.00  -0.57% 元/吨 

沪伦比值 8.09  8.06  0.03      

LME 现货升贴水 -90.00  -90.00  0.00  0.00% 美元/吨 

上海现货升贴水 185 185 0   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 29 日 12 月 22 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 167300 166675 625 0.37% 吨 

COMEX 库存 18215 18039 176 0.98% 短吨 

上期所库存 30905 28718 2187 7.62% 吨 

上海保税区库存 5800 7500 -1700 -22.67% 吨 

总库存 222220 220932 1288 0.58% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价震荡偏强，主因市场仍在期待美联储将于明年早些提前启动降息，美元指数延

续下行趋势，叠加全球铜矿供应趋紧一定程度限制了铜价的下跌空间；国内方面，工业企业

利润不断修复，央行将强化跨周期和逆周期调节，保持信贷合理增长。上周现货市场氛围清

淡，现货升水低位震荡，进口窗口关闭，近月 BACK结构维持低位。 

库存方面: 截至 12月 29日，LME、COMEX、SHFE和上海保税区合计库存 22.2万吨，环

比小幅上升 0.13 万吨，全球库存维持低位。其中，LME 铜库存环比上周下降 0.06 万吨，

LME0-3 的远月升水维持在 90 美金附近，注销仓单比例降至 18%；上期所小幅累库 0.22 万

吨；保税区库存微降 0.17 万吨，国内库存维持较低水平，上周洋山铜仓单升水大幅回落至

65 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

的消费弱现实格局下国内累库速度偏慢，近月 BACK结构继续收窄。 

宏观方面：受市场对美联储提前降息的预期持续升温的影响，美元指数跌破 101美元关
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口，创五个月新来新低，近期的美国 PCE 通胀数据和就业数据均显示美国物价涨幅不断放

缓、劳动力市场持续降温，里士满公布的 12 月制造业指数不及预期，进一步给美元带来压

力，自从市场开始预期美联储货币政策转向后，美元指数在近 3个月内已累计下降了 600余

点。高盛上周展望 2024 年美国经济，总体认为美联储将在 2024年只会降息一次的预期调整

到至少降息四次，高盛也认为美国经济会因为美联储的提前降息而避免衰退，预计明年美国

GDP 增速将维持在 2%，整体投资者和海外机构仍然对美联储明年早些提前启动降息抱有期

待。欧元区方面，欧央行鹰派官员霍尔兹曼表示，现在谈论降低借贷成本还为时过早，甚至

不能保证明年是否降息，2023 年是货币从紧的一年，货币政策的正常化确实对通胀的影响

已经显现，仍不应放松警惕。近期的红海航运问题对欧盟贸易和短期油价抬升影响很大，或

将带来轻微的通胀冲击，一定程度打压欧央行明年降息预期，执委施纳贝尔也表示，控制消

费者价格的工作尚未完成，欧元区的通胀可能会短暂回升，直至 2025年最终实现 2%的目标。

整体来看，美联储相对欧央行的表态要偏鸽一些，整体市场风险偏高情绪仍然高涨。国内方

面，11月规模以上工业企业利润同比增长 29.5%，增速环比明显加快，主因工业企业营收大

幅增长，同时成本端在生产加快以及规模化效应加强的背景下不断下移，同时 11 月企业投

资端收益集中入账，同步支撑企业利润回升，以及包括像钢铁行业终端消费边际回暖和低基

数的共同作用下，利润增幅较为显著，整体对工业品的消费前景有所提振。 

供需方面，巴拿马的铜矿供应中断预计短期内无法恢复，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 月产量预计环比回升，12 月

国内炼厂检修情况较少，大冶新线等新项目仍满负荷运作；12 月精铜进口量预计将进一步

回升至 40万吨附近，整体精铜端的供应仍较为充沛。需求来看，我国出口电缆线在 11月迎

来猛增，11月出口总量达 10.6万吨，同比增长近 40%，主要出口地区为“一带一路”国家，

或将成为未来几年国内精铜消费的重要增量贡献之一。11月铜管开工率回升至 68.9%，主因

白色家电冷年订单需求减量，但 11 月光伏新增装机量未见明显减速，超出市场预期，新能

源汽车有望超额完成全年计划，而精铜制杆开工率仍稳定维持在 7成上方，同比往年同期较

为坚挺，整体初端加工和的韧性较强。 

整体来看，全球矿端供应前景的趋紧，市场对美联储提前开启降息仍抱有较强预期；国

内方面，工企利润不断改善，央行强调货币政策的精准灵活有力，整体利多铜价。基本面来

看，全球库存仍然下降，现货升水低位运行，国内累库节奏缓慢，终端消费将转入季节性淡

季但整体仍具有韧性，整体预计铜价将维持震荡偏强走势。 
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三、行业要闻 

1、近期由巴以冲突扩散而来的红海局势仍在扰乱全球的航运体系，最新数据显示，定

期通过红海和苏伊士运河的集装箱船队中，仍有一半因面临袭击的威胁，选择避开这条航线。

而苏伊士运河到红海是全球最繁忙的航道之一，正常情况下，每年超过 2万艘船只通过苏伊

士运河，约占全球海运贸易的 14%。物流平台 Flexport 统计的数据显示共有 299 艘船舶，

合计可运载 430万个集装箱，要么改变了航线，要么计划改变航线，而这一数字是一周前的

两倍，约占全球运力的 18%。Flexport数据显示，相较于直接通过苏伊士运河，绕道非洲的

航程要多花 25%的时间。这种情况若长期维持下去，可能会导致石油、食品和日用品等各种

商品价格上涨。红海水域航道受阻，再加上巴拿马运河受困于干旱，在最糟糕的情况下，全

球运力将减少 20%。 

2、洛阳钼业最新公告称，目前公司拥有 TFM铜钴矿 80%的权益，TFM混合矿项目初始投

资 21.24亿美元，新增年处理矿石量总计 1240万吨，年均新增 20万吨铜和 1.7 万吨钴。截

至 2022年底，TFM铜钴矿铜储量约 789.5万吨，品位约 2.84%，钴储量约 82.26 万吨，品位

约 0.3%。2022 年，铜钴板块营业收入 97.48 亿元，营业成本 51.84 亿元，毛利率 46.82%，

在矿业板块的毛利占比为 43%。目前公司 TFM 铜钴矿、KFM铜钴矿以及贸易公司的销售均在

有条不紊的推进中，且 KFM铜钴矿已实现满产，TFM混合矿三条生产线均已投产。 

3、 英美资源近期受到了全球大宗商品价格疲软和成本上升的影响，股价迄今为止呈单

边下行趋势，关于英美资源被私募股权公司收购的传闻愈演愈烈。目前该公司已将明年各类

矿产金属的总产量目标下调了 4%，并将 2025年的总产量目标进一步下调了 3%，有资深人士

表示，如果英美资源集团不扭转运营局面，股价将继续下跌，他们就不能排除英美资源集团

卷入更广泛的行业整合趋势的可能性。 

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，主因临近年

关多数企业选择关账结算，叠加铜价上周高位运行，终端下游观望氛围浓厚，零单增量较为

低迷。分地区来看，华东精铜杆市场交易表现清淡，年末将至，下游接货意愿偏低，市场交

易热度下滑，实际成交量较为有限。从日均成交量上看，大型企业订单量在 600 吨左右，中

小企业订单量 300-500 吨。华南方面，铜价高位震荡两日后开始突破上行，加之广东电解铜

升贴水一直偏高，市场畏高情绪与假期情绪交织一起，成交热度下滑明显；从具体情况来看，

目前市场下游线缆企业与中间贸易商基本多以进入关账阶段，对于参与市场交易的意愿很是

低迷，铜杆企业反馈出货依旧多以漆包线等方面的企业提取长单为主，零单交易量寥寥可数，

多数铜杆企业录得零成交。西南地区，目前年终决算阶段临近，多数下游企业采购选择以长

单提货优先，即使区域升贴水维持低位，但铜厂并未进行采购，故而铜杆零单价格并未出现

明显的下调，致使零单交易氛围偏弱，成交量寥寥可数。 
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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 
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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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