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核心观点及策略 

2023年 12 月 11 日 

降息预期回落，铜价震荡下行 

⚫ 上周铜价震荡下挫，一方面市场过度交易美联储提前降息

的情绪得以释放，中国主权信用评级展望被调至至负面，

另一方面，强劲的非农数据令美联储明年年初降息计划或

落空；国内方面，11月出口同比转正提振了国内宏观经济

修复的预期，铜价整体震荡下行。上周现货市场成交平淡，

现货升水快速回落，进口窗口关闭，近月BACK结构维持高

位。 

⚫ 供应方面，国内产量维持高位，进口边际持续改善，供应

整体平稳。需求来看，终端电网发电年底冲量对线缆需求

回升带动精铜杆行业产量上升，四季度空调排产环比回升

以及新能源汽车产销的高速增长继续拉动年底精铜消费，

当前供需维持紧平衡格局不改，国内库存继续下探。 

⚫ 整体来看，强劲非农数据令美联储提前降息的预期有所回

落，中国主权信用评级展望被下调引发短期市场系统性风

险。国内方面，11月出口增速转正，提振国内宏观经济持

续恢复的预期。基本面来看，全球库存底部震荡，现货升

水快速回落，国内仍维持低库存，传统行业需求韧性较强，

但整体终端消费有淡季转弱的趋势，整体预计铜价将维持

震荡下行走势。 

⚫ 策略建议：观望 

⚫ 风险因素：全球经济加速放缓，海外央行提前降息 
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一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 12 月 8 日 12 月 1 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 8438.00  8625.00  -187.00  -2.17% 美元/吨 

COMEX 铜 383.4 391.95 -8.55 -2.18% 美分/磅 

SHFE 铜 68000.00  68360.00  -360.00  -0.53% 元/吨 

国际铜 60210.00  60820.00  -610.00  -1.00% 元/吨 

沪伦比值 8.06  7.93  0.13      

LME 现货升贴水 -82.25  -72.00  -10.25  14.24% 美元/吨 

上海现货升贴水 155 710 -555   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 12 月 8 日 12 月 1 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 181600 174250 7350 4.22% 吨 

COMEX 库存 16199 18845 -2646 -14.04% 短吨 

上期所库存 30342 26149 4193 16.04% 吨 

上海保税区库存 6000 6400 -400 -6.25% 吨 

总库存 234141 225644 8497 3.77% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价震荡下挫，一方面市场过度交易美联储提前降息的情绪得以释放，中国主权信

用评级展望被调至至负面，另一方面，强劲的非农数据令美联储明年年初降息计划或落空；

国内方面，11 月出口同比转正提振了国内宏观经济修复的预期，铜价整体震荡下行。上周

现货市场成交平淡，现货升水快速回落，进口窗口关闭，近月 BACK结构维持高位。 

库存方面: 截至 12月 8日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计库存 23.41万吨，环

比小幅增加 0.85万吨，全球库存维持底部震荡。其中，LME铜库存环比上周增加 0.73万吨，

LME0-3的远月升水结构扩大至 80美金附近，注销仓单比例升至 27%；上期所小幅累库 0.42

万吨；上海保税区库存进一步见底，国内显性库存低位徘徊，上周洋山铜仓单升水维持在 110

美金附近，沪伦比值有所走扩，现货进口窗口持续关闭，上周进口货源到港量持续增加，国

内升水重心快速回落，临近消费淡季预期下国内累库速度缓慢，推动近月 BACK 结构一度扩

大至 500元/吨上方。 
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宏观方面：虽然“小非农”ADP 新增就业人数连续第四个月不及预期至 10.3 万人，10

月数据也被下修至 10.6 万人，但美国 11 月非农新增就业 19.9 万人，失业率超预期回落至

3.7%，平均时薪涨幅环比增长 0.4%,同样超出预期的 0.3%，显示随着汽车业重拾正轨，包括

医疗保健、休闲娱乐及酒店餐饮等行业的就业环境也在持续改善，整体美国就业市场仍具较

强韧性，强劲非农或令美联储明年降息计划落空。当前市场围绕激进式押注美联储明年一季

度末就开始降息，以及担心过度激进地押注美联储提前降息这两大预期矛盾之间反复博弈，

最新美国百余位经济学家调查数据则显示，超过半数的经济学家并不看好美联储将于明年上

半年降息，他们依然认为启动降息的时点至少在明年 7月的 FOMC议息会议以后，与此同时，

海外机构包括美银、摩根斯坦利和高盛分别发声警告市场对美联储降息预期过头的风险，认

为利率互换的市场定价过于激进，而高盛则认为明年只有一次降息且幅度仅为 25 个基点。

欧洲管委会委员 Kazaks 表示，欧央行没有必要在明年上半年降息，驳斥了对投资者预计欧

央行将在明年春季提前降息的预期，整体官方层面对于海外央行货币政策的解读和市场对美

联储提前降息的预期出现了较大的分歧，叠加穆迪下调我国主权信用评级展望至负面，引发

短期系统性风险导致商品市场剧烈震荡，两方面因素的共振导致铜价周初高位快速回落，随

后美元指数回落间接提振了铜价暂时止跌企稳。国内方面，11 月我国出口时隔 4 个月以后

首次增速转正，按美元计出口同比增长 0.5%，而前值为-6.4%，对东盟出口量的增加仍然是

出口增速的核心驱动，其中民营企业前 11 月出口总额同比增长 7.6%，而汽车在今年前 11

月的出口额同比增速近 80%，整体或表明我国出口端的拐点或已显现，提升了国内宏观经济

持续修复的预期。 

供需方面，整体 12 月国内检修偏少，国内炼厂产能利用率维持在 85%以上，当前国内

精铜供应十分稳定，9 月份广西南国二期 40 万吨精炼项目已经投产，11月产能爬坡已经到

了设计产能的 80%，不过 11月初一期项目开始检修部分影响产量；中条山有色 18万吨精炼

项目也已投产，预计月底或明年年初将陆续生产出精铜。需求来看，铜板带行业开工率十分

稳健，尤其在手机屏蔽罩、电子变压器和冲压件等订单的表现十分强劲；铜管行业进入淡季

产量大幅下滑，但 12月的空调排产量同比去年产量实绩仍有增速，开工率或将进一步回升；

精铜制杆行业开工率维持在 75%附近，年底电网工程投资将冲击全年目标，预计线缆企业将

维持目前接近满产的开工率至 12 月中旬。整体来看，初端加工开工率仍平稳运行，传统行

业在淡旺季切换的节点仍具有消费韧性。  

整体来看，强劲非农数据令美联储提前降息的计划或落空，中国主权信用评级展望被下
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调引发短期市场系统性风险。国内方面，11 月出口增速转正，提振了国内宏观经济持续修

复的预期，国务院大力倡导发展新能源和清洁能源计划。基本面来看，全球库存底部震荡，

现货升水快速回落，国内仍维持低库存，传统行业需求韧性较强，但整体终端消费有淡季转

弱的趋势，整体预计铜价将维持震荡下行走势。 

三、行业要闻 

1、 海关总署数据显示，2023年 11月我国铜矿砂和精矿进口量达 244.3万吨，同比增

长 1.47%，1-11月累计进口总量达 2510.6万吨，同比增长 8.5%；11月我国未锻造铜及铜材

进口量达 55.06 万吨，同比增长 1.9%，1-11 月累计进口量达 504.2 万吨，累计同比降幅收

窄至-5.9%。 

2、 智利央行上周公布数据称，智利 11月份铜出口额达到 39.6亿美元，较上年同期增

长 3.8%。该国本月贸易顺差为 12.9亿美元，高于此前经济学家预期的 11.6亿美元。此外，

智利财政部长发表的一份报告显示，智利政府设定到2026年将铜产量提高104万吨的目标。

智利的目标是在未来几年加速其刚刚起步的铜产量复苏，这将有助于填补预期的供应缺口，

因能源转型刺激对铜的需求。近年来，矿石质量下降、用水限制和与疫情有关的中断导致智

利产量下降。这帮助抵消了在抗击通胀措施中需求放缓的影响。但随着清洁能源技术的发展，

未来几年的需求将加速增长，采矿变得越来越棘手，成本也越来越高。智利铜业委员会

Cochilco 预计，今年智利铜产量将增长 1%，至 540 万吨，明年将增长 4.3%，至 560 万吨。

有外媒曾在 10月份的一份报告中称，到 2028年，智利的年产量可能增加约 150 万吨。 

3、 国务院印发《空气质量持续改善行动计划》，计划着重提出到 2025 年，非化石能

源消费比重达 20%左右，电能占终端能源消费比重达 30%左右。持续增加天然气生产供应，

新增天然气优先保障居民生活和清洁取暖需求。在保障能源安全供应的前提下，重点区域继

续实施煤炭消费总量控制。具体政策路线包括严谨新增钢铁产能；以及将在重点区域公共领

域新增或更新公交、出租、城市物流配送、轻型环卫等车辆中，新能源汽车比例不低于 80%；

在火电、钢铁、煤炭、焦化、有色、水泥等行业和物流园区推广新能源中重型货车，发展零

排放货运车队。力争到 2025 年，重点区域高速服务区快充站覆盖率不低于 80%，其他地区

不低于 60%。 

4、 根据 Mysteel 调研数据显示，上周全国精铜杆市场成交略有回暖，下游维持较高的

采购热情，整体零单交投活跃。分地区来看，华东地区由于铜价下行叠加升水下滑，整体市

场交投较为活跃，具体成交表现来看，大型企业成交表现尚可，订单量维持在 2000 吨以上，

中小企业订单成交量在千吨水平，环比昨日略有减少。华南地区，广东电解铜现货升贴水继

续上调，但市场点价的热情依旧未完全退去，市场交易表现仍较为不错；从具体的情况来看，

自昨日夜盘开始，多数铜杆企业表示订单点价节奏尚可，同时，不仅仅局限于长单，包括部

分零单的点价进展同样有所加快，不过从总量来看，今日点价量环比昨日有所下滑，截止至
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发稿，多数铜杆企业日均点价量在 1000 吨左右，部分优异的企业点价量在 2000-3000 吨不

等。西南地区，随着期铜远近合约价差持续走阔，区域电解铜升水继续下调，但下游对于铜

杆零单的采购意愿依旧不佳，提货依旧以长单为主，在铜价近两日下跌的背景下，市场点价

热情得到一定回升，同时，在近期货源表现充足的情况下，多数贸易商表示发货较此前更为

稳定。整体预计 12月中下旬精铜杆市场在线缆满产的条件下将保持足够的消费韧性。 

四、相关图表 

图表 1 沪铜与 LME 铜价走势 

 

图表 2 LME 铜库存  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 3 全球显性库存   

 

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 库存和注销仓单 

 

图表 6 COMEX 库存和注销仓单 

 

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 沪伦比剔除汇率 

 

图表 16 铜精矿现货 TC 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 17 COMEX 铜非商业性净多头占比 

 

图表 18 LME 铜投资基金净持仓变化  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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