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核心观点及策略 

2023年 1月 16日          

乐观预期支撑，铜价强势运行 

⚫ 上周铜价走势持续上攻。美国12月CPI数据如预期

下降，进一步证明通胀压力正在缓解，为美联储下

月放慢加息步伐提供了空间，美元指数再创新低。

供需方面，目前南美铜矿的供应端仍有一定扰动，

叠加整体低库存的现实短期难以改变，对铜价有

一定的支撑。节前国内冶炼厂清库发货增加。需求

端，春节临近，现货虽因月差扩大在上周五再度转

为升水状态，下游需求会大幅萎缩。从12月末开始

全国库存已经连续3周大幅增加，国内累库明显。

累库主要来自于国内冶炼厂到货增加，供应增加

消费减弱的局面将持续至节后。 

⚫ 当前铜价走强主要受到美元指数下挫和国内宏观

预期向好的支撑，基本面非常疲弱，关注后期预期

的兑现程度如何。鉴于近期铜价涨幅已大，当前不

建议追高。 

 

⚫ 策略建议：暂时观望 

⚫ 风险因素：美联储官员讲话鹰派超预期 
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一、交易数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 1 月 13 日 1 月 6 日 涨跌  涨跌幅 单位 

SHFE 铜 68,630.00  65,190.00  3,440.00  5.28% 元/克 

LME 铜 9,240.00  8,610.00  630.00  7.32% 美元/克 

沪伦比值 7.43  7.57  -0.14     

上海库存 102493 80398 22,095  27.48% 吨 

LME 库存 83850 86400 -2,550  -2.95% 吨 

保税库存 5.3 4.47 0.83  18.57% 万吨 

现货升贴水 65 55 10     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%。 

资料来源：iFinD、铜冠金源期货 

二、行情评述 

上周铜价走势持续上攻。因美联储加息放缓预期强化，市场风险偏好持续抬升，美元指

数再创新低，伦铜周度大涨 7.32%，而沪铜跟随伦铜走势，主力 2303 合约周度上涨 5.28%。

沪伦比价继续下跌至 7.43一线。 

现货方面：近期盘面维持强势，现货市场报价升水继续下移。上周五电解铜现货对当月

2301合约报于升水 50升水 80 元/吨，均价报于升水 65/吨，较日上涨 75元/吨，月差扩大

部分持货商挺价出货，现货由贴水回至升水价格，且成交价格区间相对收窄，沪期铜 2301

与 2302合约月差在 contango220-contango150元/吨窄幅整理。但市场春节假期氛围笼，下

游补货欲低，市场交投减淡，最终现货涨幅并不大。多数留易商已开启收尾工作，周一将进

行沪期铜 2301合约换月交割，本周为春节前最后一周，预计现货市场将持续冷淡的局面。 

数据简评:截至 1月 13日，LME铜库存较前一周减少 2550吨，COMEX库存较前一周减少

735吨，SHFE库存较前一周大幅增加 22095吨，全球的三大交易所库存合计 21.649 万吨，

较前一周增加 18809 吨。保税区库存报 53000 吨，较前一周增加 8300 吨。全球整体库存依

然处于低位。 

从 12 月末开始全国库存已经连续 3 周大幅增加，国内累库明显。累库主要来自于国内

冶炼厂到货增加，尤其是北方冶炼厂在交割前积极往华东发货，这是令华东地区库存上升的

主要原因。广东地区尽管周边冶炼厂已经陆续结束检修，但仍未恢复到正常的开工率，再加

上物流延后的影响，令广东市场库存增加不多。因临近换月和下游消费减少冶炼厂发货到仓

库的里会增加，预计会较本周整体供应量会继续增加。消费方面，节前最后一周下游陆续放
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假，需求将大幅减少。因此，预计下周将呈现供应增加消费减少的局面，周度库存将继续增

加。 

宏观方面：美国 12 月整体 CPI 年率符合预期的 6.50%，前值为 7.10%；12 月核心 CPI

年率符合预期的 5.70%，前值为 6%。核心通胀年率创 2021 年 12 月以来最低水平。美国 12

月 CPI数据如预期下降，进一步证明通胀压力正在缓解，并为美联储下月放慢加息步伐提供

了空间。同时公布的上周初请失业金人数录得 20.50 万，低于预期的 21.50万，显示劳动力

市场依然强劲。密歇根大学上周五公布的初步调查结果显示，受访者对未来一年的通胀预期

已从去年 12月的 4.4%降至 4.0%。这是通胀预期的连续第四个月回落，创 2021 年 4月以来

的最低水平。此外，5年通胀预期从 12月的 2.9%小幅升至 3.0%，而消费者信心指数则从去

年年底的 59.7 升至 64.6。市场对于美国经济软着陆的预期有所增强。世界银行大幅调低

2023 年预测，警告全球经济将衰退，今年 GDP 或仅增长 1.7%，远逊于去年 6 月预计的 3%。

该行还下调 2024年增长预期，称持续通胀和利率上升是关键原因。中国 12月新增社融 1.31

万亿，较上月回落，新增人民币贷款 1.4万亿，较上月反弹，M2增速 11.8%，M2-M1剪刀差

走阔。数据显示当前国内经济在筑底阶段，但市场预期较为乐观。短期来看，美国通胀回落，

叠加国内经济修复预期，对风险资产产生一定的支撑。仍需注意国内经济修复不及预期带来

的预期差。 

供需方面，目前南美铜矿的供应端仍有一定扰动，叠加整体低库存的现实短期难以改变，

对铜价有一定的支撑。节前国内冶炼厂清库发货增加。需求端，春节临近，现货虽因月差扩

大在上周五再度转为升水状态，下游需求会大幅萎缩，国内正在快速累库，供应增加消费减

弱的局面将持续至节后。 

当前铜价走强主要受到美元指数下挫和国内宏观预期向好的支撑，基本面非常疲弱，关

注后期预期的兑现程度如何。鉴于近期铜价涨幅已大，当前不建议追高。 

三、行业要闻 

1、秘鲁能源和矿业部（MINEM）近日发布数据显示，全球第二大铜生产国秘鲁 2022 年

11月份铜产量达 244,976吨，较上年同期 195,117吨增长 15.3%。 

2、中汽协数据显示，2022年 12月，我国汽车产销分别完成 238.3万辆和 255.6万辆，

同比分别下降 18.2%和 8.4%；其中新能源汽车产销分别完成 79.5万辆和 81.4万辆，同比均

增长 51.8%，市场占有率达到 31.8%。当月汽车出口 32.4万辆，同比增 45.4%，其中新能源

车出口 8.2万辆，同比增 3.6倍。 

3、铜陵有色金属集团有限公司铜冠铜材分公司计划 1 月 16 日停产铜杆进入春节休假

模式，预计 1月底复产。该厂 1月份铜杆产量或在 8,000吨，较上月环比减少近 3,000吨；  
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四、相关图表 

图表 1 沪铜与 LME 铜价走势 

 

图表 2 沪铜跨期价差走势

  

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

图表 3 全球三大交易所库存 

 

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 库存和注册仓单 

 

图表 6 COMEX 库存和注册仓单 

 

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 铜内外盘比价走势 

 

图表 12 铜进口盈亏走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 COMEX 铜非商业性净多头占比 

 

图表 14 LME 铜投资资金净持仓变化  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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