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核心观点及策略 

2023年 2月 27日          

紧缩预期再度强化，铜价冲高回落 

 

⚫ 上周铜价冲高回落。内盘铜价略强于外盘，沪伦比价上涨

至8.0一线。在铜价连续上涨后，下游采购畏高明显，成

交量有所下滑，现货升贴水日内承压；但国内依旧有强预

期支撑，且contango结构有所走扩，近期铜价大幅回落，

预计本周现货贴水会收窄。上周公布的美国通胀数据反

弹，再度强化美联储加息预期，压制风险资产整体价格走

势。国内目前处于数据真空期， 3月两会召开在即，稳增

长背景下，预计会有更多的政策落地。 

⚫ 虽然美元指数反弹令铜价承压，但国内强复苏预期仍对价

格有一定支撑。当前南美铜矿扰动持续存在，国内下游企

业复工复产快速推进，国内累库节奏进一步放缓，还需要

消费与复工带动下的数据持续验证。宏观面内外分化，且

基本面也存在一定分歧，难以形成合力，铜价短期可能调

整，短期关注沪铜在前期低点67500元/吨一线的支撑。若

下游消费好转得到验证，预计铜价将会继续走高。 

⚫ 策略建议：逢低做多 

⚫ 风险因素：国内需求复苏不及预期 
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一、市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 2 月 24 日 2 月 17 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 8,694.50  9,009.00  -314.50  -3.49% 美元/吨 

COMEX 铜 396.00  412.70  -16.70  -4.05% 美分/磅 

SHFE 铜 69,610.00  68,880.00  730.00  1.06% 元/吨 

国际铜 61,980.00  61,550.00  430.00  0.70% 元/吨 

沪伦比值 8.01  7.74  0.27      

LME 现货升贴水 -27.5 -37.25 10  -26.17% 吨 

上海现货升贴水 -105 -55 -50    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 2 月 24 日 2 月 17 日 涨跌  涨跌幅 单位 

LME 库存 63775  64825  -1050  -1.62% 吨 

COMEX 库存 18614  21654  -3040  -14.04% 短吨 

上期所库存 252455  249598  2857  1.14% 吨 

上海保税区库存 156200  124000  32200  25.97% 吨 

总库存 491044  460077  30967  6.73% 吨 

资料来源：iFinD、铜冠金源期货 

二、市场分析及展望 

上周铜价冲高回落。内盘铜价略强于外盘，沪伦比价上涨至 8.0一线。在铜价连续上涨

后，下游采购畏高明显，成交量有所下滑，现货升贴水日内承压；但国内依旧有强预期支撑，

且 contango结构有所走扩，近期铜价大幅回落，预计本周现货贴水会收窄。 

库存方面: 截至 2 月 24 日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区四地库存合计 49.1 万

吨，比上周增加 3 万吨，全球铜库存依然维持在低位。上周国内保税区库存增加明显，而海

外市场持续去库，COMEX 库存减少 3000 吨。上周需求改善，下游补库增加，交易所库存

增加持续放缓。当前铜库存有见顶迹象，本周有望跟随其他有色品种开启进入去库的状态。

后续关注消费端的回暖情况。  

宏观方面：上周公布的美国通胀数据反弹，再度强化美联储加息预期，压制风险资产整

体价格走势。最新公布的美联储最看重的通胀指标——美国 1 月核心 PCE 物价指数同比上

涨 4.7%，其中消费者支出创 2021年以来最大增幅数据超预期上行，经济活动强劲和通胀降
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温进展慢，可能迫使美联储的加息时间比预期更久。国内目前处于数据真空期，2月 LPR连

续六个月维持不变，在宽信用受阻的现状下，市场对于非对称下调 5 年期 LPR 预期较高。3

月两会召开在即，稳增长背景下，预计会有更多的政策落地。 

供需方面，目前南美铜矿的供应扰动仍在，海外铜库存持续走低，国内季节性叠库节奏

进一步放缓，整体低库存对铜价依然有较强的支撑。下游复工复产加快推进，但需求端还存

在一定的分化，随着消费旺季的到来，预计接下来需求会有明显改善。 

虽然美元指数反弹令铜价承压，但国内强复苏预期仍对价格有一定支撑。当前南美铜矿

扰动持续存在，国内下游企业复工复产快速推进，国内累库节奏进一步放缓，还需要消费与

复工带动下的数据持续验证。宏观面内外分化，且基本面也存在一定分歧，难以形成合力，

铜价短期可能调整，短期关注沪铜在前期低点 67500 元/吨一线的支撑。若下游消费好转得

到验证，预计铜价将会继续走高。 

三、行业要闻 

1、国际铜业研究小组(ICSG)在最新月度报告中称，2022 年 12 月全球精炼铜市场供应

过剩 3吨，11月短缺 9.3万吨。2022年 12月全球精炼铜产量和消费量均在 220 万吨附近。

ICSG表示，2022年全球精炼铜市场供应短缺 37.60万吨，之前一年供应短缺 45.50万吨。 

2、泰克资源周二宣布，计划公司分拆为两家独立的上市公司，分别是 Teck Metals Corp.

和 Elk Valley Resources Ltd.，前者将专注于铜等贱金属生产，后者将专注于炼钢煤炭生

产。此举几乎可以肯定会让 Teck Metals成为收购目标。目前，在需求加速增长导致全球铜

供应短缺日益逼近之际，大型矿业公司都在寻找铜矿。据知情人士透露，必和必拓、力拓和

嘉能可正积极寻求扩大其铜业务，这些公司也一直是泰克资源在美洲资产的长期买家。 

3、据国家统计局数据，2022年有色金属行业工业增加值同比增长 5.2%，较工业平均水

平高 1.6个百分点。十种有色金属产量 6774万吨，同比增长 4.3%。其中，精炼铜产量 1106

万吨，同比增长 4.5%。 

4、乘联会发布报告显示，今年 1 月，新能源汽车动力电池装机量 13.6GWh，同比下降

6.5%。新能源汽车动力电池装机量较上月下降 26.6GWh。其中，乘用车磷酸铁锂电芯配套量

占比大幅提升，同比增加 23.8%。2 月狭义乘用车零售销量预计 135 万辆，同比增长 7.2%，

环比增长 4.3%；其中新能源零售销量预计 40 万辆，同比增长 46.6%，环比增长 20.3%，渗

透率 29.6%。 

5、藏格矿业：巨龙铜矿 2022 年铜产量为 11.51 万吨，2030 年拟实现年产铜 60 万吨。

公司参股的巨龙铜业 2022 年实现铜产量 11.51 万吨，2023 年计划实现巨龙铜矿一期 15 万

吨/年全面达产；按照矿产建设的总体规划，将持续推进巨龙铜矿二期、三期项目建设，计

划到 2025年实现年产铜 35万吨，2030年实现年产铜 60万吨。 

6、英联股份：2023年拟投建 10条复合铜箔和 1条复合铝箔生产线。 
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四、相关图表 

图表 1 沪铜与 LME 铜价走势 

 

图表 2 国际铜价格走势  

 

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 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 COMEX 铜非商业性净多头占比 

 

图表 16 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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沪铜/LME铜比价 中间价:美元兑人民币
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非商业性净多头占比 COMEX铜价
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