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核心观点及策略 

2024年 4月 29日 

再通胀预期升温，伦铜破万上行 

⚫ 上周铜价破万上行，主因美国再通胀预期的持续升温以及

BHP拟收购英美资源将进一步增强其对未来全球铜矿资源

的掌控力，海外多头资金情绪高涨；另一方面，铜精矿现

货TC维持个位数，俄铜注册交割受限将使伦铜可用库存持

续下降，均对铜价形成较强助推。而国内现实消费极弱，

社库高位运行，现货贴水程度加深，进口窗口关闭，近月

维持较大C结构。 

⚫ 供应方面，矿冶两端的基本面仍然趋紧，俄铜被限制注册

将导致LME可用库存大幅下滑。需求来看，国网招标放缓

线缆开工率十分低迷成为主要拖累项，新兴产业用铜增速

放缓但增量可观，总体国内去库进程受阻。 

⚫ 整体来看，美国再通胀预期的持续升温以及海外矿企巨头

合并对矿端资源的垄断加剧进一步提振多头情绪；国内经

济企稳向好，工业企业利润持续增长，4月LPR利率持平。

基本面来看，矿端的扰动令加工费维持个位数，但由于高

铜价持续抑制市场需求，铜杆线产业链终端消费接近停

滞，电铜现货贴水幅度扩大，社会库存居高不下，短期在

没有中国消费支撑的预期下，预计铜价将维持高位震荡后

转向逐步回落运行。 

⚫ 策略建议：观望不宜追多 

⚫ 风险因素：海外央行推迟降息，新兴产业消费不及预期 
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一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 4 月 26 日 4 月 19 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 9960.00  9874.50  85.50  0.87% 美元/吨 

COMEX 铜 458.75 449.3 9.45 2.10% 美分/磅 

SHFE 铜 81100.00  79370.00  1730.00  2.18% 元/吨 

国际铜 72380.00  70810.00  1570.00  2.22% 元/吨 

沪伦比值 8.14  8.04  0.10      

LME 现货升贴水 -112.66  -78.75  -33.91  43.06% 美元/吨 

上海现货升贴水 -230 -215 -15   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 4 月 26 日 4 月 19 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 118550 122125 -3575 -2.93% 吨 

COMEX 库存 25057 26810 -1753 -6.54% 短吨 

上期所库存 287498 300045 -12547 -4.18% 吨 

上海保税区库存 72800 69500 3300 4.75% 吨 

总库存 503905 518480 -14575 -2.81% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周伦铜破万上行，主因美国再通胀预期的持续升温以及 BHP 拟收购英美资源将进一

步增强其对未来全球铜矿资源的掌控力，海外多头资金情绪高涨；另一方面，铜精矿现货 TC

维持个位数，俄铜注册交割受限将使伦铜可用库存持续下降，均对铜价形成较强助推。而国

内现实消费极弱，社库高位运行，现货贴水程度加深，进口窗口关闭，近月维持较大 C结构。 

库存方面: 截至 4 月 26日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计库存 50.4 万吨，环

比减少 1.45万吨，全球库存继续回落。LME铜库存环比上周略降 0.36万吨， LME0-3升水

重回 110 美金下方，注销仓单比例升至 23%；上期所环比减少 1.25 万吨，终端消费复苏乏

力去库缓慢，库存总量仍大幅高于往年同期；保税区库存继续增加 0.33 万吨，受俄铜大量

进口货源将涌入国内市场预期，上周洋山铜仓单溢价回落至负数区间，沪伦比值小幅走高，

现货进口窗口维持关闭，国内旺季去库始终不畅，近月 C结构仍维持较大区间。 

宏观方面：美国 3 月核心 PCE指数同比增长 2.8%，略超预期的 2.7%，显示通胀隐患并
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未完全消退，短期表现比预期更为顽固；美国商务部公布美国一季度 GDP 环比增长 1.6%，

低于预期的 2.5%，较去年四季度增速明显放缓，而美国一季度核心 PCE环比增长 3.7%，高

于预期的 3.4%，显示经济增速降至两年以来新低但核心通胀十分顽固，继续打压美联储今

年微弱的降息预期，市场预期美联储可能仅在年底左右降息一次，美元指数回落助推铜价偏

强震荡。美国 4月 Markit制造业 PMI初值下滑至 49.9，明显弱于预期并跌破荣枯线，服务

业 PMI 初值为 50.9，创下五个月以来新低，整体显示美国经济复苏势头在二季度初或陷入

放缓，企业的未来产出预期不断下调，高利率环境对经济活动的负反馈不断加剧，同时生产

原料的通胀压力正在与日俱增拖累制造业产出水平，整体上美国经济软着陆预期有所降温但

再通胀预期却在持续升温，具有避险和抗通胀属性的贵金属包括金银、铜和锡等都将受到一

定提振。拉加德表示欧元区当前面临的通胀风险是双向的，上行风险来自于紧张的地缘政治

局势，下行风险缘于紧缩的货币政策对总需求的抑制超出了预期，以及世界其他经济体经济

环境的恶化，我们预计欧央行将先于美联储进入降息周期，首次降息的时点或在今年 6月左

右。国内方面，4月一年期和五年期 LPR利率均保持不变，由于本月 MLF利率持平于上月因

此 LPR短期下调的空间较小，由于我国一季度经济增速保持平稳，除房地产以外的固定资产

投资，社零总额以及工业产出均呈现稳定的同比增速，宏观经济基本面处于企稳向好的新局

面，此前的宏观政策调控仍处于传导见效的观察期，因此短期下调 LPR 利率的迫切性下滑。 

供需方面，矿端供应扰动持续，巴拿马铜矿复产预期边际走向悲观，主因 5位巴拿马总

统候选人当中有 3位不支持复产，1位表示投票后决定，另一位则未明确表态，如走向悲观

结局，今年海外铜矿供应增量仅有 40万吨，供应增速大幅下滑至 1.9%。国内冶炼检修端来

看，大冶 60 万吨老线没有选择停产仍然积极采购精矿原料维持生产，40万吨新线停产至 5

月初预计影响产量 4万吨，中条山有色摆脱原料短缺影响积极采购冷料努力爬产，白银有色

20 万吨新线产能利用率已攀升至 60%左右，但整体二季度由于密集的检修减产计划将导致

精铜产量下降 15 万吨左右，供应下滑的趋势仍然较为明显。需求来看，精铜杆开工勉强维

持 7成左右，线缆企业瓶颈开工率大幅降至 5-6成，创 7年以来新低，由于 4月国网招标进

度基本停滞，铜杆线产业链下游消费已接近陷入停滞，；另一方面房地产竣工降幅持续扩大，

保交楼难以作为支撑竣工反弹的宏观变量，仍是传统行业用铜增量的主要拖累项，而空调产

业二季度的排产总量同比增速在 10%以上，仍将成为二季度用铜增量的主要贡献，整体高铜

价对终端消费的抑制程度仍在加剧。 

整体来看，全球再通胀预期的持续升温以及海外矿企巨头合并对矿端资源的垄断加剧进
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一步提振多头情绪；国内经济企稳向好，工业企业利润持续增长，4月 LPR利率持平。基本

面来看，矿端的扰动令加工费维持个位数，但由于高铜价持续抑制市场需求，铜杆线产业链

终端消费接近停滞，电铜现货贴水幅度扩大，社会库存居高不下，短期在没有中国消费支撑

的预期下，预计铜价将维持高位震荡后转向逐步回落运行。 

 

三、行业要闻 

1、WBMS(世界金属统计局)最新数据，2024 年 2 月全球精炼铜产量为 235.12 万吨，消

费量为 216.54万吨，供应过剩 18.58万吨。今年 2月全球铜矿产量为 185.77万吨，1-2月

全球铜矿产量达 372.11万吨。 

2、新华社消息，澳洲矿企巨头 BHP(必和必拓)拟以 388 亿美元的价格收购在伦敦上市

的大型矿业公司英美资源，该并购项目如果成功，必和必拓将成为全球最大的铜开采和生产

商。去年 5 月必和必拓以 62 亿美元收购了澳大利亚 OZ 矿业公司，虽然南非矿业部长反对

BHP斥巨资收购的提议，但其并没有权力表达政府的官方立场。我们认为，在如今全球新能

源和人工智能产业蓬勃发展和快速转型的背景下，全球铜消费增长预期受到提振，两大巨头

的合并或将进一步提升海外矿商对全球铜矿资源的掌控力，增强对矿端定价机制的主导权。 

3、矿企季报显示，第一量子集团一季度产量仅为 10.1万吨，同比下降 27.5%，环比下

降 37%，主因旗下最大铜矿 Cobre Panama 全面停产且复产遥遥无期，目前 5 位巴拿马总统

候选人当中有 3位不支持复产，1位表示投票后决定，另一位则未明确表态，年中复产前景

或逐渐走向悲观。旗下位于赞比亚的 Kansanshi 铜矿一季度产量为 3.1万吨，同比+6.9%，

主因所有电路的供电等级都升高，而计划外的冶炼厂停产导致用于处理高品位材料的酸库存

不足。第一量子已将 2024年指导产量大幅下调至 37-42万吨。 

4、矿企季报显示，俄罗斯 Nornickel(诺镍)今年一季度产量为 11万吨，同比增加 3%，

是因去年年底对新供应商的设备进行测试并投入运行调试后，原矿的开采效率有所提高。其

中 Trans-Baikal 分部的一季度铜精矿产量为 1.74万吨，同比增长 3%。2024年 Nornickel

的年总铜产量指导不变，为 39.8-42.2万吨，其中 Norilsk Nickel Group为 33.4-35.4万

吨；Trans-Baikal 分部为 6.4-6.8万吨。 

5、根据 Mysteel调研数据显示，上周全国精铜制杆市场消费十分低迷，主因国网 4月

线缆招标项目基本停滞导致线缆企业开工率降至 7 年新低，高铜价铜杆线产业的终端消费

短期难有起色，部分废铜杆加工厂已不愿意承受较低的加工费利润维持加工，而选择直接将

废铜回收并加工成废铜杆以后直接销售电铜的现货市场来赚取较大收益。精铜杆端分地区来

看，华东市场上周下游整体观望情绪较浓，询价积极性一般，但由于假期的临近，部分大线

缆企业节前补库需求有所体现，市场成交较为集中，从日均具体成交来看，部分中小型企业

成交量 500-800吨左右，大型企业订单量在 1000-1500吨。华南地区，铜价围绕高位进行盘

整，市场成交氛围愈发冷清，多数铜杆企业表示当前临近五一但下游并未展现出较为明显的
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备货情绪，市场整体消费释放不佳，无论是零单成交亦或长单提货均表现不太理想；西南地

区，铜价高位震荡，市场交投欠佳，同时由于当前需求端企业订单依旧表现一般，故而多数

铜杆企业及贸易商表示成交依旧多以长单点价为主，零单成交举步维艰。 

 

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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