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核心观点及策略 

2024年 4月 1日 

CSPT 小组计划减产，铜价高位震荡 

⚫ 上周铜价高位震荡，一方面，基于美国2月核心PCE通胀数据整

体符合预期，鲍威尔重申美联储短期不急于采取行动，市场风

险偏好略有降温；另一方面，CSPT小组上周达成联合减产共识，

计划减产幅度约为5%-10%，充分兑现此前市场预期，精铜二季

度的紧平衡预期仍存，对铜价形成一定支撑。上周现货市场交

投氛围冷清，现货市场贴水仍然较大，现货进口窗口关闭，近

月C结构持续走扩并且有向远月延伸的趋势。 

⚫ 供应方面，国内产量环比下滑，进口货源偏少，CSPT小组计划

联合减产，整体幅度为5%-10%，二季度供应有所趋紧。需求来

看，3月以来电网投资建设项目进度偏慢，风光行业发电类订单

表现不佳，1-2月的新能源汽车销量环比大幅下滑，短期来看下

游畏高铜价导致终端消费复苏始终不及预期，国内仍未摆脱阶

段性的累库周期。 

⚫ 整体来看，美联储面对通胀数据的平稳回落保有足够耐心，短

期不急于采取行动；国内宏观预期持续修复，制造业PMI显著扩

张，工业企业利润持续修复。基本面来看，海外矿端供应中端

仍在持续，CSPT小组达成共识联合减产，助推二季度精铜紧平

衡预期持续升温，但国内短期现实消费羸弱，现货贴水幅度较

大，整体预计铜价将维持高位震荡运行。 

 

⚫ 策略建议：观望 

⚫ 风险因素：海外央行推迟降息，新兴产业用铜增量不及预期 
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一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 3 月 29 日 3 月 22 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 8872.00  8847.00  25.00  0.28% 美元/吨 

COMEX 铜 401.15 399.7 1.45 0.36% 美分/磅 

SHFE 铜 72530.00  72290.00  240.00  0.33% 元/吨 

国际铜 64570.00  64440.00  130.00  0.20% 元/吨 

沪伦比值 8.18  8.17  0.00      

LME 现货升贴水 -100.50  -110.46  9.96  -9.02% 美元/吨 

上海现货升贴水 -145 -175 30   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 3 月 29 日 3 月 22 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 112475 113850 -1375 -1.21% 吨 

COMEX 库存 30059 30772 -713 -2.32% 短吨 

上期所库存 290228 285090 5138 1.80% 吨 

上海保税区库存 60500 57000 3500 6.14% 吨 

总库存 493262 486712 6550 1.35% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价高位震荡，一方面，基于美国 2月核心 PCE通胀数据整体符合预期，鲍威尔重

申美联储短期不急于采取行动，市场风险偏好略有下降；另一方面，CSPT 小组上周达成联

合减产共识，预计计划减产幅度为 5%-10%，充分兑现市场预期，精铜二季度的紧平衡预期

仍存，对铜价形成一定支撑。上周现货市场交投氛围冷清，现货市场贴水仍然较大，现货进

口窗口关闭，近月 C结构持续走扩并且有向远月延伸的趋势。 

库存方面: 截至 3 月 29日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计库存 49.3 万吨，环

比增加 0.65万吨，全球库存继续回升。LME铜库存环比上周略降 0.13万吨， LME0-3升水

降至 100美金附近，注销仓单比例升至 13%；上期所上周继续累库 0.5万吨，仍处于阶段性

的累库周期，库存总量也高于往年同期；保税区库存继续增加 0.35 万吨，整体国内库存仍

然偏高，上周洋山铜仓单回落至 40 美金一线，沪伦比值小幅走扩，现货进口窗口关闭，加

入下游消费复苏迟缓，国内仍在持续累库，拉动近月 C结构继续扩大。 
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宏观方面：美国 2 月 PCE物价指数同比增长 2.5%，核心 PCE同比增长 2.8%，环比增幅

回落至 0.3%，整体较为符合此前经济学家的预期值，也给此前小幅超预期的 CPI 数据或引

发通胀风险重燃的预期进行了降温，数据公布后，鲍威尔表示出人意料的降息将会带来对抗

通胀进程的极大干扰，但等待太久可能对经济和劳动力市场造成不必要的损害，在真正决定

降息之前，美联储需要看到更多向好的通胀趋势，美联储仍然有机会在不影响经济增长的基

础下缓解通胀压力，当前的利率水平并未对美国经济造成实质性的伤害，实现 2%的长期通

胀目标仍然至关重要，整体表态仍偏中性但对此前市场交易宽松预期的乐观情绪形成一定抑

制，市场风险偏好略有降温。与此同时，美联储理事沃勒表示，今年启动降息是合适的，但

目前仍不是最佳时机，当前经济数据显示美联储可能需要比预期更长时间维持当前利率水

平，至少需要再观察几个月的数据才能确定通胀回归 2%，等待的风险低于过早降息的风险。

3月议息会议后，多位美联储官员仍维持谨慎乐观的立场，拖累市场风险偏好有所降温。国

内方面，中国 3 月官方制造业 PMI 录得 50.8，开年以后首次回归扩展区间，其中大型企业

为 51.1，环比上升 0.7%。分项数据来看，生产指数环比大增 2.4%，新订单指数环比激增 4%，

充分显示制造业企业生产活动在有序加快，市场需求景气度显著回升，原材料库存指数环比

上升 0.7%至 48.1，表明主要原材料库存降幅收窄，从业人员指数环比增长 0.6%至 48.1，显

示企业用工景气度有所回暖，我国制造业年后正加快复工复产的脚步，市场活跃度有所提升。 

供需方面，海外矿端供应扰动不断，巴拿马铜矿中断将导致此前预期的今年全球矿端供

应增速从 3.6%下滑至 2.7%，现货 TC 并无反弹迹象，上周再次暴跌至 10 美金下方接近历史

底部，迫于部分冶炼亏损产能的压力，中国 CSPT 小组于上周达成共识并将进行联合减产以

促进现货 TC回归合理水平，计划整体减产幅度约为 5%-10%，充分兑现此前二季度供应下滑

的市场预期，预计整个二季度减少的产量为 15-20万吨左右。需求来看，3月下旬精铜制杆

和电缆线企业的开工率复苏迟缓；风光大型装机项目增速减弱但增量仍然可观，房地产销售

和地产竣工仍然低迷，而新能源汽车销售 3月中旬已有显著边际改善，整个空调产业的出口

富有韧性且 4 月以后将逐渐进入旺季排产期，短期消费较为乏力，但中期有逐渐回暖的预

期。 

整体来看，美联储面对通胀数据的平稳回落保有足够耐心，短期不急于采取行动；国内

宏观预期持续修复，制造业 PMI显著扩张，工业企业利润持续修复。基本面来看，海外矿端

供应中端仍在持续，CSPT 小组达成共识联合减产，助推二季度精铜紧平衡预期持续升温，

但国内现实消费羸弱，现货贴水幅度较大，整体预计铜价将维持高位震荡运行。 
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三、行业要闻 

1、中国 CSPT 小组于上周在上海召开 2024年一季度总经理会议，会议暂时先不敲定今

年第二季度的铜精矿现货 TC指导价，而今年第一季度的现货 TC指导价为 80美元/干吨，会

议经过反复讨论已达成基本共识，主要为鉴于目前铜精矿现货 TC/RC 已严重偏离市场基本

面，为有效采取措施，促进现货 TC/RC 回归合理水平，会议决定不设定二季度铜精矿现货

TC/RC参考数字，并倡议 CSPT小组所有企业进行联合减产，计划整体减产幅度约为 5%-10%，

此外将进一步扩大 CSPT小组的规模，将邀请其余规模以上的冶炼企业加入 CSPT 队伍。 

2、智利国家统计局数据，2024 年 2 月智利铜产量同比增长 10%至 42.02 万吨，而

Codelco(智利国营)2023 年铜产量仅为 142万吨，同比下降 8.4%，创近 25年以来的最低水

平，该公司预计 2024 年指导产量为 132.5-139万吨之间，主因长期气候干旱，矿山老龄化

程度与日俱增以及短期矿端的供应短缺面临的产量下滑风险。 

3、根据彭博消息，印度 Adani 旗下子公司库奇铜业表示，公司已向客户发送了第一批

阴极铜，目前该工厂将成为世界上最大的单一地点工业金属定制冶炼厂，其初期产能将达到

年产 50 万吨精铜，二期工程预计将目前产能提升一倍。随着印度总理推动该国发展滞缓的

基础设施现代化，预计印度近几年对精铜的需求量也将逐步上升。 

4、海关数据显示，今年 1-2 月我国进口铜矿砂及精矿累计达 465.8 万吨，同比增长

0.38%，其中 2月进口量为 220.1万吨，同比下降 3.5%，凸显今年以来海外矿端供应干扰持

续对进口精矿的负面影响；1-2月我国进口未锻造铜及铜材累计达 90万吨，同比增长 2.6%，

其中 2月进口量仅为 38万吨，同比下降 6.3%。 

5、根据 Mysteel 调研数据显示，上周全国精铜制杆市场整体交投不活跃，主因未见起

色的消费现实和终端下游浓厚的观望心态，市场表现出异于往年同期的冰冷。分地区来看，

上周铜杆下游询价积极性普遍偏低，下游观望氛围浓厚，整体市场交易情绪不佳，市场未有

明显补库动作，多等待低价补货时机，从日均成交量来看，部分中小型企业成交量在 300-

600吨，大型企业订单量在 800吨左右；华南地区，铜价震荡运行，市场反馈较为一般，多

数铜杆企业表示即使在升贴水上调的背景下依旧选择让价出货，但是受限于窘困的消费现

状，尽管铜价短期有所回落但市场反应仍然十分平静，多数铜杆企业的日均零单成交量不足

100吨。西南地区，铜价弱势运行，市场交投依旧欠佳，终端消费表现一般，加之目前区域

需求端企业仍未完全恢复至节前订单水平，多数铜杆企业及贸易商基本以维持长单出货为

主，零单交易量很是稀少，市场整体成交氛围清淡。预计随着 4月精铜消费旺季来临，终端

消费将进入渐进式回暖，初端加工开工率有望实现进一步提升。 

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