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要点：宏观利空显现，铜价高位承压运行

➢ 行情回顾

۬ਙ1ͫޙ5߃䀄ୢПԃ2402ՠݶद68300ҫ/⩰ͫյӄୢџ哙֛ͫП੧Ԛ68120-69050ҫͫ庝0.77ٱ%澞

➢ 逻辑观点

第一，宏观利空因素显现，压制铜价。美国方面，美联储会议纪要并未讨论什么时候开始降息，前期降息预期交易被修正。此外，美国劳动力市场

韧性仍足，降息条件或仍不充分。২֢12߃ளӌؼЏыރԆ21.6ЅыͫѳОԆ17.5ЅыͫӹқОԆ19.9Ѕы澞২֢12ޞ֮ٵ߃圈գࡁ

4.1%ͫѳ3.9%ͫ12ע߃ЏࣤО3.7%ͫ3.80%ͫߊӹқ3.70%澞欧洲方面，ࠬҫԚ12߃ӲଭЏPMIৄқ44.4ͫڱڣйӹқЊߊқ44.2ͫ

ѽ١֫ޅ49ͫڱڣӲଭЏPMIюސؒ߃Թԃ澞中国方面，12ڞ࠵▲߄ёࡺߊљ֛ͫեߊପ剱िࡳԆӽͫࠬߑ澞ਡԮ֑ݷުޢ߄ߌёࣀ

Ғ߄ڶஒ澞基本面：进口铜精矿现货加工费TC持续回落，远期供应短缺预期提振价格。国内库存缓慢累增，但整体低库存逻辑仍存。

➢ 行情展望及投资建议

ؐவͫ২֢ԍԈԃ١֫ёґܴ柤ͫۅߚێў۪ёЉҭӣͫिߊ২ҫܶރљԎۅ庝۪ͫ֨100-105ФԚ哙ОПͫ২ࠬИӲଭЏPMIރ

ܴ֮݇䡖ہڞԎͫୢџЇސॱёੴஒӲ澞ׂߎவͫЛ֢ӄަਭҝͫЈё߄▲ؔ੭ڀ֢ͫࡌӄڀۣম҈ͫவԈЉͫڠѺڀ

ёݵ߄㣜ͫઋЈյCU2402ПࡦԈԚՀৰ67500-68800ҫ/⩰澞Ҽࡨ২֢12߃CPI݇ރҸ٢澞

➢ 风险提示
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行情回顾：周内铜价高位回调

LME铜价
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宏观面：美联储降息预期弱化，美元指数止跌反弹

美国11月CPI同比上涨3.1%，核心CPI同比上涨4.0% 美国联邦基金目标利率5.25-5.5%

11月美国失业率3.7%，环比10月下降0.2% 11月美国ISM制造业PMI46.7，持平10月
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宏观面：美联储降息预期弱化，美元指数止跌反弹

美国欧洲制造业PMI 美元指数与LME铜价

美国10年期国债收益率与铜价
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美国 欧元区
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美国:国债收益率:10年 期货收盘价(电子盘):LME3个月铜
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宏观面：欧洲11月CPI延续回落，经济持续弱势，货币紧缩接近尾声

11月欧元区CPI同比上涨2.4%，核心CPI同比上涨3.6% 欧元区基准利率4.5%

12月欧元区制造业PMI44.4 欧元区三季度GDP增速继续下行为0%
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宏观面：国内经济数据维持疲弱，政策预期仍在交易

30大中城市:商品房成交面积:当周值 中国官方制造业PMI

出口金额：当月同比 中国固定资产投资

0

100

200

300

400

500

600

1
月

1
日

1
月

1
5
日

1
月

2
9
日

2
月

1
2
日

2
月

2
6
日

3
月

8
日

3
月

2
0
日

3
月

3
1
日

4
月

1
1
日

4
月

2
3
日

5
月

3
日

5
月

1
5
日

5
月

2
6
日

6
月

6
日

6
月

1
8
日

6
月

2
8
日

7
月

1
0
日

7
月

2
1
日

8
月

1
日

8
月

1
3
日

8
月

2
3
日

9
月

4
日

9
月

1
5
日

9
月

2
6
日

1
0
月

8
日

1
0
月

1
8
日

1
0
月

3
0
日

1
1
月

1
0
日

1
1
月

2
1
日

1
2
月

3
日

1
2
月

1
3
日

1
2
月

2
5
日

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

40

42

44

46

48

50

52

54

56

58

2
0
1

9
-0

2

2
0
1

9
-0

4

2
0
1

9
-0

6

2
0
1

9
-0

8

2
0
1

9
-1

0

2
0
1

9
-1

2

2
0
2

0
-0

2

2
0
2

0
-0

4

2
0
2

0
-0

6

2
0
2

0
-0

8

2
0
2

0
-1

0

2
0
2

0
-1

2

2
0
2

1
-0

2

2
0
2

1
-0

4

2
0
2

1
-0

6

2
0
2

1
-0

8

2
0
2

1
-1

0

2
0
2

1
-1

2

2
0
2

2
-0

2

2
0
2

2
-0

4

2
0
2

2
-0

6

2
0
2

2
-0

8

2
0
2

2
-1

0

2
0
2

2
-1

2

2
0
2

3
-0

2

2
0
2

3
-0

4

2
0
2

3
-0

6

2
0
2

3
-0

8

2
0
2

3
-1

0

2
0
2

3
-1

2

PMI PMI:生产 PMI:新订单 PMI:新出口订单

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
8

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
8

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
2

-0
2

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
8

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
3

-0
2

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
8

2
0

2
3

-1
1



期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

আІୂӣ ҈வ



铜矿端：进口铜精矿现货指数延续跌势

全球铜矿产量 2024年中国进口铜精矿长单TC为80美元/吨

四季度CSPT季度铜矿加工费指导价95美元/吨，持平上一季度 进口铜精矿现货指数

数据来源：Wind 广州期货研究中心

-2.0%
-1.0%
0.0%
1.0%
2.0%
3.0%
4.0%
5.0%
6.0%
7.0%
8.0%

0

500

1000

1500

2000

2500

2
0
2
0
-0

7
-0

1

2
0
2
0
-0

9
-0

1

2
0
2
0
-1

1
-0

1

2
0
2
1
-0

1
-0

1

2
0
2
1
-0

3
-0

1

2
0
2
1
-0

5
-0

1

2
0
2
1
-0

7
-0

1

2
0
2
1
-0

9
-0

1

2
0
2
1
-1

1
-0

1

2
0
2
2
-0

1
-0

1

2
0
2
2
-0

3
-0

1

2
0
2
2
-0

5
-0

1

2
0
2
2
-0

7
-0

1

2
0
2
2
-0

9
-0

1

2
0
2
2
-1

1
-0

1

2
0
2
3
-0

1
-0

1

2
0
2
3
-0

3
-0

1

2
0
2
3
-0

5
-0

1

2
0
2
3
-0

7
-0

1

2
0
2
3
-0

9
-0

1

ICSG：铜矿：产量：全球（月） 同比



冶炼端：11月精铜产量96.08万吨，环比-3.3%，同比+6.8%

全球精铜产量 SMM中国精炼铜产量

各区域硫酸价格



精废价差偏高运行，粗铜加工费延续弱势凸显供应仍偏紧

精废价差运行至合理价差上方 粗铜加工费维持弱势

数据来源：SMM 广州期货研究中心
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进口铜分项情况

铜矿进口量 精炼铜进口量

阳极铜进口量 废铜进口量

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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进口：洋山铜溢价持续回落，进口盈利窗口明显收窄

洋山铜溢价 精炼铜进口盈利

数据来源：Wind 广州期货研究中心



下游需求：下游企业月度开工率

电解铜制杆月度开工率 铜管月度开工率

铜板带月度开工率 铜箔月度开工率

数据来源：SMM 广州期货研究中心

20

30

40

50

60

70

80

90

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

20

30

40

50

60

70

80

90

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

20

30

40

50

60

70

80

90

100

110

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2022年 2023年



终端消费分行业表现

房地产行业相关数据 家用空调产销同比变化

汽车产量及同比变化 电网及电源基本建设投资完成额同比变化
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库存：国内库存维持低位，LME再次缓慢去化

SHFE库存小计 LME仓单库存

COMEX库存 上海保税区库存

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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基差：国内现货升水逐步下调，LME维持较大贴水

基差（现货-当月）止跌回升 跨期价差（当月-主力）收窄

LME0-3贴水维持

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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资金表现：CFTC转为净多持仓

CFTC净多持仓与铜价 LME持仓量与铜价

沪铜期货持仓与铜价
数据来源：Wind 广州期货研究中心
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行业/产业动态

➢ 联合国发布《2024年世界经济形势与展望》报告：全球经济增长预计将从2023年的2.7%放缓至2024年的2.4%。1ͫޙ4߃ ৻ՠ֢ࡺչ॑ѫ

зԇୂՇ٢৻ՠ֢澦2024ٶЍउڥࡺԎЊ߈ي澧澞Ҷࣱࡺઋرђ2023ٶङ2.7%ݹਙ2024ٶङ2.4%澞2024ٶପૄ升剱ղЈԎͫ

ѸԍԈԃז١֫ਲёЉ֮੫澞ઋҶࣱପ剱ࣤر▲࠵Јͫѳઋђ2023ٶङ5.7%ਙ2024ٶङ3.9%澞Ѹક؟֢ךङ࣒џԹԃё֪ͫםૻࣀ

࡞ݺӏॳ▲࠵ԟͫ߄Օਈحਚପ剱ӇࠩЇԟ澞

➢ 智利国家统计局：11月智利铜产量回落，刷新多年同期低位。ӯ֢؟ઋު݇ރقॐͫӯ2023ୢ߃11ٶфૻЇ߃Ј4.2%ਙ444905⩰ͫ

գࡁЈ3.1%ͫ࢝ӳٶךޏգߊѺѹ澞ޅѽߛरͫяٶӹ11З߃ӯୢфՉஒͫ䩳ीսѹЈ澝ࡊ࢛ि澝ԍԈԃொչЉेؔङીݺӲچ

ঈୃثффࣿдિவڧրͫ߂֢ӄՍୢত䩳ԆٗોԆବЈલͫՆځд䩳ঀ҈বङقவ澞

➢ 美国12月非农就业人数增加21.6万人 明显超出预期。২֢12߃ளӌؼЏыރԆ21.6ЅыͫѳОԆ17.5ЅыͫӹқОԆ19.9Ѕы澞২֢

߃Ԇ13Ѕы澞২֢12Ԇ13.6Ѕы; ѳОО߃Ԇ16.4Ѕыͫӹ▲ЗރЏыؼ3.9%澞ड़ੈୂளӌ4.1%ͫѳࡁ圈գޞ֮ٵ߃12

3.80%ͫӹқ3.70%澞ߊЏࣤО3.7%ͫע

➢ 美国12月制造业下滑放缓。1ޙ3߃ͫ২֢12߃ӲଭЏ▲࠵啼ঢ়ͫЉଋंйࣿфչՆڟչٗԴؼЏ֑ͫݷЈ࢝ବݹ۱߄چ澞২֢҈ځ

ࣲԣѫͧISMͨյІ੮ॐͫЇ߃ӲଭЏPMIԟਙ47.4ͫ࠴ӹକДЗ߃ґܴ֨46.7ЉՊ澞ީPMIକআ14З߃Ѻй50ͫОਘ2000߃8ٶਙ

ङ▲ࠩ澞߂ޞܴߛљ߃1ٶ2002
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上海分公司 杭州城星路营业部 四川分公司 上海陆家嘴营业部
联系电话：021- 68905325 联系电话：0571-89809624 联系电话：028-83279757 联系电话：021-50568018
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幢12层（电梯楼层15层）03室
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江国际时代广场2幢1301室
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广东金融高新区分公司 深圳营业部 佛山分公司 东莞营业部
联系电话：0757-88772666 联系电话：0755-83533302 联系电话：0757-88772888 联系电话：0769-22900598

办公地址：广东省佛山市南海区海五路
28号华南国际金融中心2幢2301、2302房
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