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核心观点及策略 

2023年 1月 9日          

铜价外强内弱，预计将维持震荡 

⚫ 上周铜价走势先抑后扬，延续外强内弱格局。供需方面，

海外供应扰动持续，预计智利 Ventanas 港口（占智利

铜精矿总出口的近17%）对铜精矿发运的影响将长达2个

月，持续影响智利主力矿山的供应。国内冶炼厂节前清

库发货增加。需求端，春节临近，部分加工企业提前放

假，下游企业开工率下滑，需求萎缩，现货升水持续收

窄。预计本周将继续呈现供应增加消费减弱的局面。 

⚫ 春节临近叠加疫情冲击，终端实际需求疲弱，再加上累

库开启，低库存对铜价的支撑减弱。国内宏观预期依然

向好的背景下，铜价下跌空间受限。从技术上看，沪铜

在前期震荡区间的下沿64000一线的支撑依然有效，预

计近期铜价将呈震荡走势。 

 

⚫ 策略建议：暂时观望 

⚫ 风险因素：供应端扰动超预期 
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一、 交易数据 

 上周市场重要数据 

合约 1 月 6 日 12 月 30 日 
涨跌 涨跌幅 单位 

SHFE 铜 65,190.00  66,260.00  -1,070.00  -1.61% 元/吨 

LME 铜 8,610.00  8,374.00  236.00  2.82% 美元/吨 

沪伦比值 7.57  7.91  -0.34     

上海库存 80398 69268 11,130  16.07% 吨 

LME 库存 86400 88925 -2,525  -2.84% 吨 

保税库存 4.47 4.45 0.02  0.45% 万吨 

现货升水 55 -110 165    元/吨 

  

注: (1) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

(2) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE 为 3 月期货价格。 

资料来源：iFinD、铜冠金源期货 

二、行情评述 

上周铜价走势先抑后扬，延续外强内弱格局。因美联储加息放缓预期强化，市场风险偏

好抬升，伦铜周度上涨 2.82%，而沪铜主力合约则周度下跌 1.61%。沪伦比价继续下跌至 7.5

一线。 

现货方面：近期盘面维持偏弱下跌之势，节后现货市场报价升水继续下移。上周五上海

电解铜现货对当月 2301合约报升水 30元/吨-升水 80元/吨，均价升水 55元/吨。由于下游

市场需求仍趋弱，加工企业订单量有限致使其入市采购情绪低迷，市场成交寥寥；虽交投活

跃度不佳，但持货商继续大幅下调升水意愿减弱，预计节前升水会继续收敛。 

库存方面：截至 2023年 1月 6日，LME铜库存较前一周减少 2525吨，COMEX库存较前

一周减少 945吨，SHFE 库存较前一周大幅增加 11130 吨，全球的三大交易所库存合计 19.768

万吨，较前一周增加 7670吨。保税区库存报 44700吨，较前一周增加 3700吨。国内冶炼厂

在春节前清库，发货量增加更多，尤其是北方冶炼厂因当地消费不佳增加了发往华东地区的

量，而下游处于消费淡季，承接力不足，部分下游加工企业下周初就开始放假，这是导致库

存增加的主要原因。年末国内外库存均出现明显累库，但目前全球交易所库存整体依然处于

历史低位。 

年末已至，各地消费热情均继续退却，内贸市场交投氛围趋弱，铜价外强内弱，进口亏

损扩大，难以支撑报关进，到港提单转为仓单进入保税库，致使库存增加。预计进口货源补

充依旧有限，下游消费亮点难寻，预计库存将保持增加。下周进口到货量不会明显增加，因
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各地消费下降冶炼厂增加发往交割仓库的量，预计国内库存会继续增加。 

宏观方面：美联储发布七个月来最鹰派会议纪要，12月纪要显示联储担心市场太乐观、

警告利率或高于预期、无人预计 2023年适合降息。今年美联储票委支持加息到 5.4%后暂停，

该利率水平高于美联储 12月预期峰值。美联储最新公布的 12月会议纪要显鹰派，但措辞并

无新意，没有太多超预期的内容，市场反应平淡。美国 12 月新增非农就业 22.3 万人，为

2021年 1月以来新低，但仍强于预期，且除政府外的私人部门就业人数走强。美国 12月失

业率回落并处于历史低位的 3.5%，劳动参与率回升 0.1 个百分点至 62.3%。12 月非农平均

时薪环比增长 0.27%，低于预期的 0.4%，为近十个月以来最低增速。美国 12月 ISM 制造业

PMI为 48.4，创 2020年 5月以来新低，预期为 48.5，前值为 49。再次印证美国制造业低迷

的事实，美国经济数据恶化令前景蒙尘。美国 12 月 ISM 服务业 PMI 从 11 月的 56.5 降至

49.6。这是自 2020年 5 月以来服务业 PMI首次跌破 50的荣枯线，这表明占美国经济活动三

分之二以上的服务业出现萎缩，加剧市场对美国经济将陷入衰退的担忧。 

供需方面，海外供应扰动持续，预计智利 Ventanas 港口（占智利铜精矿总出口的近 17%）

对铜精矿发运的影响将长达 2个月，持续影响智利主力矿山的供应。国内冶炼厂节前清库发

货增加。需求端，春节临近，部分加工企业提前放假，下游企业开工率下滑，需求萎缩，现

货升水持续收窄。预计本周将呈现供应增加消费减弱的局面。 

春节临近叠加疫情冲击，终端实际需求疲弱，再加上累库开启，低库存对铜价的支撑减

弱。国内宏观预期依然向好的背景下，铜价下跌空间受限。从技术上看，沪铜在前期震荡区

间的下沿 64000一线的支撑依然有效，预计近期铜价将呈区间震荡走势。 

三、行业要闻 

1、12 月国内电解铜产是环比下降且不及预期。12月 SMM 中国电解铜产量为 87 万吨，

环比下降 3.3%，同比持平且较预期的 88.79 万吨低 1.79 万吨 1-12 月累计产是为 1028.21

万吨，同比增加 3.07%，增量为 30.62万吨 

2、智利公布 11月铜产量 45.9万吨，同比下降 5.5%，原因是矿山品位下降，供水紧张，

事故和设备改造等。之前智利一重要港口出现严重火灾，估计可能会对出口造成影响。 

3、1 月 3 日，美国商务部公告称，对进口自法国、德国、意大利和日本的黄铜板材和

带材作出第五次反倾销快速日落复审终裁。 

4、1 月 3 日，铜陵有色绿色智能铜基新材料项目开工，项目总投资 103 亿元，建成后

将使铜陵有色冶炼总产能超过 200万吨，达到铜冶炼世界第一。 

5、12月铜线缆开工率未及预期 料 1月同环比再降.据 SMM调研，2022年 12月电线电

缆企业开工率为 69.61%，环比下降 9.79个百分点，同比下降 9.9个百分点。其中大型企业

开工率为 73.8%，中型企业开工率为 49.88%，小型企业开工率为 38.36%。预计 2023年 1月

电线电缆企业开工率为 62.37%。 
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6、据乘联会初步统计，去年 12月乘用车市场零售 242.5万辆，同比增长 15%，环比增

长 47%。全年乘用车市场零售 2070万辆，同比增长 1.8%。乘联会表示，2023年车购税恢复

10%是超预期的政策调整，对 2023 年的车市带来年末的增长压力，但不会导致 2023 年的车

市出现年末同比暴跌，因此目前预计 2023年国内零售是 0增长。 

四、相关图表 

图表 1 全球三大交易所库存 

 

图表 2 上海交易所和保税区库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 3 LME 库存和注册仓单 

 

图表 4 COMEX 库存和注册仓单 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 5 沪铜基差走势 

 

图表 6 精废铜价差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 7 上海有色铜现货升贴水走势 

 

图表 8 LME 铜升贴水走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 9 铜内外盘比价走势 

 

图表 10 铜进口盈亏走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 11 COMEX 铜非商业性净多头占比 

 

图表 12 沪铜跨期价差走势

  

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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