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核心观点及策略 

2024年 1月 22日 

红海危机升级，铜价维持震荡 

⚫ 上周铜价区间震荡，主因美联储官员仍对今年降息保持谨

慎立场，而红海危机的升级持续冲击全球供应链，推升潜

在通胀预期，但海外矿端的供应干扰还在延续，对短期铜

价仍有支撑；国内方面，中国四季度GDP环比减速，地产

投资萎靡，MLF增量平价续作。上周现货市场交投氛围清

淡，现货升水低位运行，进口窗口关闭，近月维持较小的

BACK至平水结构。 

⚫ 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，年初电网工程项目建设放缓，线缆企业

开工率下滑，光伏和风电装机总体目标容量减少，新能源

汽车的用铜增速也将明显放缓，季节性消费回落的预期正

在逐步兑现，国内累库周期的确立已十分明确。 

⚫ 整体来看，红海危机升级令全球潜在通胀预期有进一步抬

升的风险，欧美央行多位官员仍对年内降息保持谨慎立

场；国内方面，MLF平价超额续作打压宽松预期，地产景

气度未有好转。基本面来看，海外矿端的扰动影响仍在持

续，全球低库存格局延续，现货升水偏弱运行，国内进入

缓慢累库周期，终端消费整体季节性趋弱，预计铜价短期

将维持震荡走势。 

⚫ 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 1 月 19 日 1 月 12 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 8380.00  8295.00  85.00  1.02% 美元/吨 

COMEX 铜 379 373.55 5.45 1.46% 美分/磅 

SHFE 铜 67770.00  68200.00  -430.00  -0.63% 元/吨 

国际铜 60160.00  60430.00  -270.00  -0.45% 元/吨 

沪伦比值 8.09  8.22  -0.13      

LME 现货升贴水 -79.25  -97.80  18.55  -18.97% 美元/吨 

上海现货升贴水 50 30 20   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 19 日 1 月 12 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 157875 155825 2050 1.32% 吨 

COMEX 库存 20972 19568 1404 7.17% 短吨 

上期所库存 47753 43085 4668 10.83% 吨 

上海保税区库存 7100 6200 900 14.52% 吨 

总库存 233700 224678 9022 4.02% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价震荡向下，主因美联储官员仍对今年降息保持谨慎立场，而红海危机的升级持

续冲击全球供应链，推升潜在通胀预期，或对欧美央行的提前宽松政策构成阻力；国内方面，

中国四季度 GDP环比减速，地产投资萎靡，MLF增量平价续作。上周现货市场交投氛围清淡，

现货升水低位运行，进口窗口关闭，近月维持较小的 BACK至平水结构。 

库存方面: 截至 1 月 19日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计库存 23.4 万吨，环

比小幅上升 0.9 万吨，全球库存低位延续反弹。其中，LME 铜库存环比上周增加 0.2 万吨，

LME0-3 的远月升水缩小至 80 美金附近，注销仓单比例升至 22%；上期所继续累库 0.47 万

吨；保税区库存微增 0.09万吨，国内库存延续反弹趋势，上周洋山铜仓单升水维持在 65 美

金附近，沪伦比值大幅收窄，现货进口窗口关闭，上周进口货源到港量较为充沛，淡季偏弱

的消费现实正在逐步兑现，拉动国内库存重心上移，推动近月 BACK结构收窄至接近平水。 

宏观方面：亚特兰大联储主席博斯蒂克表示，希望看到更多的证据表明通胀正朝着 2%
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的长期目标迈进，根据当前数据的进展，预计将在今年第三季度的某个时刻开启降息，其表

态仍在打压市场超期交易政策宽松的预期，当前利率市场交易 3月降息的概率已回落至 50%。

最新经济褐皮书显示，美国短期经济活动无显著变化，强劲的消费支出为经济提供了季节性

的支撑，部分抵消了制造业的疲软拖累，而就业市场出现略微降温的迹象，薪资涨幅预计将

进一步回落，通胀得到了逐步控制。美国众议院投票通过了短期支出法案，以避免后期部分

政府部门停摆的囧境，此举或将避免未来的“政府关门”，该项短期支出将为美国机构提供

资金至今年 3月 1日。上周美国已宣布将也门胡塞武装列入恐怖组织名单，拜登表示，将继

续对也门胡塞武装实施军事打击，近期海运集装箱的运输成本急剧抬升，或将继续影响全球

贸易链和大宗商品价格，对欧美央行提前实行宽松化的货币政策形成阻力，世界银行也警告

称，红海局势恶化将导致全球供应量陷入危机。国内方面，中国四季度 GDP 环比增长 1%，

增速下降 0.3%，同比增长 5.2%，国家统计局表示，面对复杂严峻的国际环境和艰巨繁重的

国内改革发展稳定任务，将着力加大宏观调控力度，着力扩大内需、优化结构、提振信心、

防范和化解风险，扎实推进高质量发展，保持物价稳定及有力保障民生。央行 9950 亿的一

年期 MLF 的增量平价续作启动，略微打压了此前市场预期年初降准降息的乐观预期，本月

LPR 利率或大概率维持不变。整体国内宏观面仍然未能展现一个良好的开局。 

供需方面，海外矿端扰动仍在持续，厄瓜多尔武装冲突是否影响米拉多铜矿产量仍需观

察，国内现货 TC 已下探至 40 美金/吨；而国内产量仍然保持平稳，近期产量未能超预期的

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，

年初电缆线企业开工率大幅回落，主因电网工程建设项目基本收尾且春节降至，部分企业或

选择在月底提前放假停工，拖累精铜制杆企业的开工率回落到了 7成以下；而年初光伏风电

装机量减速明显，主因今年风光总体装机规模总量仅达 200GW，明显低于去年的实际装机容

量；受到地产竣工增速回落及地产投资持续萎靡影响，地产端用铜及家电用铜消费较为低迷，

而新能源汽车去年超额完成中汽协的目标后，将陷入产销两端的平稳期，短期铜箔行业开工

率已回落至 5成左右，整体终端消费淡季效应显著，对铜价走势形成一定阻力。 

整体来看，红海危机升级令全球潜在通胀预期有进一步抬升的风险，欧美央行多位官员

仍对年内降息保持谨慎立场；国内方面，MLF平价超额续作打压宽松预期，地产景气度未有

好转。基本面来看，海外矿端的扰动影响仍在持续，全球低库存格局延续，现货升水偏弱运

行，国内进入缓慢累库周期，终端消费整体季节性趋弱，预计铜价短期将维持震荡走势。 
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三、行业要闻 

1、根据 WBMS 最新数据，去年 11 月，全球全球精炼铜产量为 230.86 万吨，消费量为

240.13万吨，供应短缺 9.26万吨。2023年 1-11月，全球精炼铜产量为 2504.61 万吨，消

费量为 2514.91万吨，供应短缺 10.3万吨。 

2、智利铜业委员会研究显示，由于在建项目的推迟，智利铜产量在未来十年的增长速

度将低于去年的预估值。报告指出，智利铜产量预期将在 2029年达到峰值，至 688万吨，

低于前次报告中的 2030 年达到 714 万吨的最高值，主因矿龄老化、地下资源储量逐年递减

以及替代性的项目被推迟。智利国家矿业会长表示，如果铜的生产停滞不前，当局需要采取

必要措施激励该行业的发展，产量的下滑预期将在 2024 年结束，产量为 563万吨。报告系

那是，智利在全球产量中的占比从 2013年的 31.7%降至 2022年的 24.7%。 

3、 SMM调研数据显示，我国 12 月铜板带企业开工率为 76.45%，环比下降 2.98%，比

减少 0.52%。12月铜板带订单产量表现不及预期，主因新能源行业的电池连接片和转接片订

单出现疲软，据 SMM 调研浙江和江苏多家铜板带生产企业表示下游部分经销商和冲压件厂

的订单开始回落，甚至部分冲压件厂由于劳务外包的模式提早减产开始休假。在电气行业里，

电力变压器、冲压件、电力金具、成套母线材和电子元器件订单均有所回落，在新能源行业

里电池插片、连接片和转接片订单出现较大减量。 

4、 SMM调研我国 12 月铜管企业开工率为 72.1%，环比增长 3.2%。2023年年底出现了

超出市场预期的空调排产小旺季，此增幅令空调管企业充分感受到年底备货情绪浓厚，部分

铜管企业订单环比增幅在 5-20%之间。除去主机厂为新年备货需求令订单增长外，航运热议

度提升亦令部分海外客户担心未来船运费用持续上涨而被迫提高运输成本，故其存在较早锁

定订单情绪，令年底铜管出口订单亦未表现冷清。反观合金管市场，因 12 月铜价步步攀高

且房地产市场依旧没有传来乐观信号，民用合金管市场难有起色；工业合金管虽订单保持稳

定，未来市场存在一定发展空间，但总体量占比较小，未能有效拉动铜管消费快速回暖。据

SMM 预计 2024 年 1 月铜管预计开工率为 77.29%，同比增加 29.87%。2024 年 1 月铜管开工

率预期向好，给 2024年带来了开门红；但同比呈现近 30%的高增长仅因为 2023 年 1月各企

业处于半开工状态，且 2023年春节前置带来的过低开工率导致。展望 2024年，铜管开工率

开门红继续给予行业信心，但需警惕空调存量市场优化，库存积累等问题。 

5、根据 Mysteel 调研数据显示，上周全国精铜制杆市场交投氛围偏清淡，下游市场节

前备货意图不明确，且对铜价看跌氛围浓厚，终端基本按需补库为主。分地区来看，华东地

区下游才买意愿有所下滑，畏高情绪有所显现，按需采买仍占主导，现阶段现货升水偏低，

部分铜杆加工企业有意控制接单量，从日均成交来看，大型企业订单维持在 800-1000 吨左

右水准，多数中小企业订单量处于 400-600吨水平。华南方面，广东电解铜流通货源依旧偏

紧，现货升贴水依旧坚挺，故而市场成交氛围整体不太热烈；从成交来看，由于昨日部分下

游企业在逢低采购了一定量的低价铜杆，故而周末备库的需求相对有限，市场整体交易情绪

https://dianjietong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
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并不高，多数铜杆企业及贸易商日均零单成交量在 100吨左右。 

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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