
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

价格反弹后偏震荡运行

研究中心

2024年01月28日

一周集萃-沪铜



要点：价格反弹后偏震荡运行

➢ 行情回顾

截至1月26日，沪铜主力2403合约收盘68870元/吨，周内铜价止跌反弹，重心上移，主要运行区间67720-69130元，涨幅1.62%。

➢ 逻辑观点

宏观面，美国经济仍具韧性，软着陆预期增强，降息时点的博弈仍将持续，短期美元指数上下空间有限，大概率无法提供趋势力量，关注美联储1月

议息会议，通胀及就业数据，如果表态鹰派且通胀数据继续反弹，将会给到短期铜价向下的压力。美国23Q4实际GDP环比折年率初值3.3%，超过

市场预期2%。国内方面，央行超预期幅度降准和定向调降结构贷款利率，使得需求预期重启，短期现实表现无法有效验证，价格上下空间会受限。

潘功胜在发布会上表示，将于2月5日下调存款准备金率0.5个百分点，向市场提供流动性1万亿元。此外，1月25日将下调支农支小再贷款、再贴现

利率0.25个百分点，从2%下调到1.75%，并持续推动社会综合融资成本稳中有降。基本面：进口铜精矿现货加工费TC继续走低，铜矿偏紧状态暂时

未得到缓解，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

当前驱动铜价上涨主要源于国内超预期降准带来的需求预期重启，且铜矿供应偏紧及低库存提供支撑，短期价格重心上移后震荡运行。后期需要关

注月底美联储FOMC会议及1月就业、通胀数据，预计降息试点预期的博弈仍将持续，大概率无法提供趋势力量，当前逐步接近估值上沿，不建议追

多。下周CU2403主波动区间参考68500-69500元/吨。

➢ 风险提示

TC继续走低导致冶炼厂产量受影响；国内低库存继续去化
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第一部分 行情回顾



行情回顾：周内铜价止跌反弹，重心上移

LME铜价 沪铜主力

✓ 周内铜价止跌反弹，主要驱动源于国内超预期幅度降准和定向调降结构贷款利率，大幅缓解前期悲观情绪，在A股带动下，一些商品顺势反弹，

与此同时，铜矿偏紧态势持续，TC未有止跌迹象，Mysteel最新报价到33.5美金/吨，铜价在宏观及基本面偏多共同支撑下反弹。

✓ 周内LME铜价格波动8311-8599美金/吨，涨幅1.78%；SHFE铜主要运行区间67720-69130元，涨幅1.62%。

数据来源：Wind  广州期货研究中心
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第二部分 宏观面



宏观面：美联储降息时点的预期持续博弈中

美国通胀数据 美国联邦基金目标利率

美国失业率 美国ISM制造业
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宏观面：美联储降息时点的预期持续博弈中

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: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CPI延续回落，经济弱势，货币紧缩接近尾声

欧元区通胀数据 欧元区基准利率

欧元区制造业PMI 欧元区GDP增速
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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
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第三部分 供需面



铜矿端：进口铜精矿现货指数延续跌势，凸显铜矿紧张预期

全球铜矿产量 中国进口铜精矿长单TC

CSPT季度铜矿加工费指导价 进口铜精矿现货指数

数据来源：Wind SMM 广州期货研究中心
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ICSG：铜矿：产量：全球（月） 同比
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冶炼端：TC及硫酸价格继续走跌，冶炼利润被压缩

全球精铜产量 SMM中国精炼铜产量

各区域硫酸价格 冶炼利润

数据来源：Wind SMM 广州期货研究中心
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铜价反弹带动精废价差走高，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，进口盈利窗口关闭

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
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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
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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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产业在线：家用空调：销量同比：中国（月）
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第四部分 库存与基差



库存：国内库存节前小幅累增，LME持续缓慢去化

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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库存：三大交易所显现库存运行平稳，LME注销仓单维持低位

三大交易所显性库存合计 SHFE仓单库存

LME注销仓单占比及可利用库存

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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基差：国内现货升水走低，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净空持仓扩大

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



期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第六部分行业/产业动态



行业/产业动态

➢ 中国央行50BP全面降准+定向降息。潘功胜在发布会上表示，将于2月5日下调存款准备金率0.5个百分点，向市场提供流动性1万亿元。此外，1

月25日将下调支农支小再贷款、再贴现利率0.25个百分点，从2%下调到1.75%，并持续推动社会综合融资成本稳中有降。

➢ 美国四季度实际GDP初值增长3.3% 高于预期 核心PCE符合预期。美国四季度实际GDP年化季环比初值增长3.3%，增幅高于预期值2%，前值为

4.9%；美国四季度核心个人消费支出(PCE)物价指数年化季环比初值为2%，与预期值及前值一致。美国2023年经济增长2.5%，增速高于2022

年的1.9%。

➢ 欧洲央行连续第三次按兵不动，暗示距离降息仍有一段路要走。新年首次利率决议，欧洲央行如期维持利率不变，将主要再融资利率、存款便利

利率、边际贷款利率维持在4.5%，4%以及4.75%的历史高位。欧央行如期连续第三次维持利率不变，在政策声明重申对抗通胀的承诺，且未暗

示政策制定者开始考虑放松政策。

➢ 2023年11月全球精炼铜市场短缺11.90万吨。据外媒报道，国际铜业研究小组（ICSG）在最新发布的月报中称，2023年11月全球精炼铜市场

短缺11.90万吨，10月短缺为4.8万吨。2023年11月全球精炼铜产量为226万吨，消费量为238万吨。ICSG表示，根据中国保税仓库的库存变化

进行调整后，11月供应缺口为12.80万吨，10月短缺为7万吨。
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