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核心观点及策略 

2024年 1月 6日 

美元强势难挡，铜承压下行 

⚫ 上周铜价承压下行，主因美元上行趋势基本确立并创下两

年新高至109上方，美国就业和经济数据稳健以及应对新

政府上台后的一系列推高潜在通胀预期的政策或迫使联

储提前终止宽松路径；此外，中国制造业PMI扩张放缓，

降准降息未能如期兑现，国内市场情绪偏悲观。基本面来

看，今年一季度TC指导价回升，国内进入淡季累库周期。

现货面来看，升水重心上移，近月转向C结构。 

⚫ 供应方面，CSPT敲定2025年第一季度TC指导价为25美元/

吨，精矿趋紧仍对铜价形成弱支撑。需求端，电网投资建

设基本收官，风光用铜渐入淡季，终端消费趋弱背景下国

内社库反弹至11万吨。 

⚫ 整体来看，特朗普政府即将上台以及就业和经济数据的强

劲表现令美元近期强势难挡，非美货币和风险资产持续承

压；中国制造业扩张放缓，降准降息未能兑现打压市场情

绪，宏观面利空铜价。基本面来看，国内产量短期仍高位

运行，终端消费进入淡季，国内库存低位反弹，基本面对

铜价支撑减弱，预计短期将进入震荡下行走势。 
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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 5 日 12 月 27 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 8930.50  8967.00  -36.50  -0.41% 美元/吨 

COMEX 铜 407.65 413.85 -6.2 -1.50% 美分/磅 

SHFE 铜 72920.00  74040.00  -1120.00  -1.51% 元/吨 

国际铜 64500.00  65200.00  -700.00  -1.07% 元/吨 

沪伦比值 8.17  8.26  -0.09      

LME 现货升贴水 -108.54  -104.68  -3.86  3.69% 美元/吨 

上海现货升贴水 85 -30 115   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 3 日 12 月 27 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 269800 272725 -2925 -1.07% 吨 

COMEX 库存 95316 95638 -322 -0.34% 短吨 

SHFE 库存 83156 74154 9002 12.14% 吨 

上海保税区库存 14800 14900 -100 -0.67% 吨 

总库存 463072 457417 5655 1.24% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价震荡下行，主因美元上行趋势基本确立并创下两年新高至 109上方，主因美国

就业和经济数据稳健以及应对新政府上台后的一系列推高潜在通胀预期的政策或迫使联储

提前终止宽松路径；此外，中国制造业 PMI扩张放缓，降准降息未能如期兑现。基本面来看，

今年一季度 TC 指导价回升，国内进入淡季累库周期。现货面来看，升水重心上移，近月转

向 C结构。 

库存方面: 截至 1月 3日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计持平 46.3万吨，全球

库存小幅反弹。其中 LME 铜库存波动较小，LME0-3 小幅降至 108 美金，注销仓单比例降至

6.6%；上期所库存增加 0.9 万吨，终端消费淡季国内进入累库周期；保税区库存基本持平，

上周洋山铜仓单溢维持 65 美元/吨附近，沪伦比值降至 8.17，近期外强内弱令沪伦比重心下

移，COMEX库存达 9.5万吨主因前期海外空头集中交仓，全球库存小幅回升对铜价支撑力度

有限。 
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宏观方面：美国 12月 Markit制造业 PMI终值 9.4，超出预期的 48.3，但美国工厂报告

显示，企业对未来一年制造业增长的乐观情绪有所降温尤其是在出口方面，由于新订单的流

入不及预期，12 月制造业产量降幅加快，多数企业仍期待特朗普政府的放松监管和减税政

策将提振产业复苏，但仍有部分企业担忧通胀反弹后美联储将停止降息带来的流动性紧缩。

美元指数已蹿升至 109 美元引领全球外汇市场，因美国就业和经济数据稳健以及应对新政

府上台后的一系列推高潜在通胀预期的政策或迫使联储提前终止宽松路径，外汇市场美元多

头情绪高涨，在历史上货币市场的趋势往往比其他市场表现得更强势也更持久。国内方面，

中国 12月官方制造业 PMI为 50.1，连续第三个月扩张但幅度放缓，前值为 50.3，其中生产

指数为 50.1，环比下降 0.3%，制造业企业生产活动扩张增速放缓，新订单指数录得 51，环

比增长 0.2%，表面制造业市场需求继续改善，原材料库存指数为 48.3，环比上升 0.1%，表

明主要原材料库存降幅收窄，从业人员指数为 48.1环比减少 0.1%，表明企业用工景气度持

续回落，整体显示我国制造业进入复苏态势但持续性有待检验。 

供需方面，CPST敲定明年一季度铜精矿长协 TC 加工费为 25美元/干吨，矿端短期供应

短缺担忧环节，国内冶炼厂一季度或面临小幅减产压力，但短端现货加工费仍低于 10 美金

/吨。精铜方面，预计 12 月精铜产量将维持高位，金川和云铜冶炼厂顺利进入产能爬坡周

期，西南铜业搬迁完毕进入扩产周期，以及山东恒邦陆续复产。从需求来看，两网电网投资

项目建设临近尾声，近期铜缆线企业开工率年初逐渐回落，精铜杆企业开工率回落至 7成以

下，铜板带企业维持较高开工率主因基建端电力变压器和新能源汽车传感器需求旺盛，光伏

用铜进入淡季，西北大基地集中式项目完成度已超过 90%，新能源汽车年底冲量结束后销量

进入平稳期，企业年初因铜价偏低积极补库但实际产能利用率逐渐下滑，预计春节前初端加

工企业将调降开工率至淡季水平，上周社会库存小幅反弹至 11万吨。 

整体来看，特朗普政府即将上台以及就业和经济数据的强劲表现令美元近期强势难挡，

非美货币和风险资产持续承压；中国制造业扩张放缓，降准降息未能兑现打压市场情绪，宏

观面利空铜价。基本面来看，国内产量短期仍高位运行，终端消费进入淡季，国内库存低位

反弹，基本面对铜价支撑减弱，预计短期将进入震荡下行走势。 
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三、行业要闻 

 

1、智利国家统计局数据，智利 11 月铜总产量达 48.85 万吨，同比增长 9.8%。智利国

营机构 Cochilco 近日在一份研究报告中说，智利计划在未来 10 年投资共计约 831.8 亿美

元，比去年的估计增加 27%。这份报告将列出这个南美国家的大约 51个项目。Cochilco 的

报告没有包括最近宣布了 140亿美元的扩张计划的 BHP 在智利的项目。支出增加是由 11 个

新项目推动的，总额约为 156.6 亿美元，包括自由港项目的扩建、英美资源集团在 Los 

Bronces的工程，Codelco在 Chuqui Subterranea的改进计划，以及 Codelco在 Maricunga

盐滩的锂项目。 

2、铜陵有色发布公告称，旗下中铁建铜冠控股的位于厄瓜多尔的米拉多铜矿双系列采

选已全面恢复生产，此前 2024年 12月 18 日，公司披露了《关于控股子公司受限电政策影

响的进展公告》。厄瓜多尔国家电力调度中心召开 AV2用户（工业电力高压 2类用户，米拉

多铜矿主要经营主体 ECSA为其中之一）紧急视频会议，会议要求自 2024年 12 月 16日起，

所有 AV2用户全面停产 15天；ECSA在会议上争取了最低 5MW的电力负荷，以保证废石筑坝

作业、选矿设备检修、二期项目建设正常推进。根据前述要求，米拉多铜矿于 2024年 12月

16日（厄瓜多尔时间）起计划暂停生产 15天。 

3、中矿资源公告，公司下属控股子公司(Sinomine Kitumba Minerals Company Limited)

将投资建设赞比亚中央省 Kitumba铜矿采、选、冶联合工程项目。项目设计规模为原矿 350

万吨/年，冶炼项目设计产能为阴极铜 6 万吨/年。项目计划总投资额 5.63亿美元，其中建

设投资 5.06亿美元，资金来源为 Kitumba自有资金及其自筹资金。预计项目将于 2026年底

建成投产，达产后年均销售收入为 4.29亿美元，年均利润总额 1.56亿美元。 

4、托法加斯塔旗下的 Los Pelambres铜矿已向环境影响评估系统(SEIA)提交了其使用

寿命延长项目，该项目旨在将其运营延长至 2035 年以后，该项目希望继续深化今年开始的

水转型，成为智利中部地区第一家在生产过程中使用海水的矿业公司。 

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 450-600元

/吨，较上周上升 50 元/吨，年底铜缆线企业生产节奏放缓，电网投资项目建设滞后。分地

区来看，华东市场成交较为活跃；受铜价下行刺激，下游采买意愿较高，多数企业补库较为

积极，零单交易表现尚可，长单执行亦较稳定，大型线缆企业当前开工表现尚可；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 600-1500吨。华南市场

方面，2025 年首个交易日铜价震荡下行，市场反应略有分化，部分大型铜杆企业反馈有部

分下游逢低采购，零单成交量录得 400吨以上，但同样有部分铜杆企业表示加工费让价空间

有限，下游拿货量不多，成交量多在 100 吨上下。整体预计，1 月中旬随着春节假期临近，

国内精铜杆企业开工率将稳步小幅回落。 

 

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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