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核心观点及策略 

2023年 12 月 18 日 

风险偏好回升，铜价震荡上行 

⚫ 上周铜价震荡上行，主因欧美央行如期暂停加息进程，美

联储或已结束本轮历史性的货币紧缩周期并将降息纳入

视野，令短期市场风险偏好显著回升；国内方面，国内仍

有潜在通缩压力，社融不及预期，但楼市政策松绑或带动

年底地产销售回暖。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结构迅速收敛。 

⚫ 供应方面，国内产量小幅不及预期，但进口货源充沛，供

应较为平稳。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，新能源汽车保持高增

长，但风光项目增速边际走弱，竣工端用铜增速下滑，短

期供大于求的格局已经显现，国内出现小幅累库迹象。 

⚫ 整体来看，随着美联储历史性紧缩政策的结束并且将降息

纳入考量的预期令市场风险偏好显著回升；国内方面，潜

在通缩压力尚存，社融增速偏低，但一线城市楼市政策的

宽松或支撑地产销售回暖，整体利多铜价。基本面来看，

全球库存低位震荡，现货升水快速回落，国内累库进程偏

慢，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，宏观整体偏多但基本面较弱的格局下，预计铜价

将维持震荡走势。 

⚫ 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 15 日 12 月 8 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 8525.00  8438.00  87.00  1.03% 美元/吨 

COMEX 铜 387.9 383.4 4.5 1.17% 美分/磅 

SHFE 铜 68630.00  68000.00  630.00  0.93% 元/吨 

国际铜 60940.00  60210.00  730.00  1.21% 元/吨 

沪伦比值 8.05  8.06  -0.01      

LME 现货升贴水 -94.35  -82.25  -12.10  14.71% 美元/吨 

上海现货升贴水 45 155 -110   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 15 日 12 月 8 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 175550 181600 -6050 -3.33% 吨 

COMEX 库存 16788 16199 589 3.64% 短吨 

上期所库存 34396 30342 4054 13.36% 吨 

上海保税区库存 8800 6000 2800 46.67% 吨 

总库存 235534 234141 1393 0.59% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价震荡上行，主因欧美央行如期暂停加息进程，美联储或已结束本轮历史性的货

币紧缩周期并将降息纳入视野，令短期市场风险偏好显著回升；国内方面，国内仍有潜在通

缩的压力，社融增速不及预期，但一线城市楼市政策松绑或带动年底地产销售回暖。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结构迅速收敛。 

库存方面: 截至 12 月 15日，LME、COMEX、SHFE和上海保税区合计库存 23.55 万吨，

环比小幅增加 0.14 万吨，全球库存维持底部震荡。其中，LME 铜库存环比上周下降 0.6 万

吨，LME0-3的远月升水结构扩大至 95美金附近，注销仓单比例升至 23%；上期所小幅累库

0.4万吨；上海保税区边际回升，国内库存仍低位徘徊，上周洋山铜仓单升水小幅回落至 100

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，近月 BACK 结构由于库存上

升和现货升水的大幅回落迅速收敛至 300元/吨附近。 
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宏观方面：美联储按兵不动符合预期，FOMC的预测中值显示 2024年将分别降息三次累

计幅度75个基点直至4.6%，美联储下调今年PCE通胀预期至2.8%，失业率预期维持在3.8%，

并上调今年 GDP增长预期至 2.6%，下调 2024年 GDP增速预期至 1.4%；鲍威尔会后表示，降

息已进入视野，通胀已显著缓解，几乎没有任何理由认为经济会陷入衰退，劳动力市场正在

更加平衡。欧央行如期维持三大关键利率不变，重申将来必要时维持限制性利率，拉加德表

示决策者当前并未讨论降息问题，政策制定者在抗通胀方面不应放松警惕，预计 12 月通胀

或因基数效应继续回升，2024 年通胀降温的速度将放缓，欧央行的整体表态偏中性。我们

认为短期铜价反弹的驱动主要来自于美国通胀下降的速率较快，美联储历史性的货币紧缩政

策已经结束，关于降息的讨论已经纳入视野，从而推动海外股市和大宗商品价格的上扬，资

本市场的风险偏好显著回升。通胀数据方面，美国 11月 CPI同比增长 3.1%，符合预期并继

续放缓，核心 CPI同比增长 4%，持平预期和前值，整体显示美国物价指数的压力仍然存在，

但总体仍处于缓慢下行趋势中，其中服务类通胀仍然保持高位，而商品类的通胀降幅明显。

美国财长耶伦表示，美国经济正朝着抑制通胀的方向发展，并且该过程中不会出现严重的经

济衰退，能够实现市场预期的软着陆。国内方面，11月社融新增 2.45万亿，新增人民币贷

款 1.09万亿，均不及预期，M2 增速维持在 10%，整体市场流动性宽裕程度边际走弱，1-11

月房地产开发投资累计同比下降 9.4%，社零总额同比增长 7.2%，而工业增加值同比 4.3%，

整体 11月的经济数据表现较弱，地产端的低迷仍然拖累工业品和终端消费的需求复苏。 

供需方面，11 月产量小幅不及预期，主要由于中条山有色 10 月投产的 18 万吨精炼项

目仍没有成品产出，联合铜业恰逢技术升级改造以及新疆五鑫铜业突发设备故障被迫临时停

检，但整体 12月国内炼厂检修情况较少，大冶新线仍满负荷运作，SMM预计 12月国内产量

仍将突破百万大关。需求来看，11月铜板带企业开工率在 78.6%，略不及预期，主因新能源

汽车电池连接器订单走弱，但在电器、LED照明、电子元器件和电力金具等行业消费持续发

力，仍有不错的订单表现。11月铜管开工率回升至 68.9%，主因白色家电冷年订单需求减量，

但 12月空调内销排产较去年产量仅增长 1.8%，终端消费下滑带来的库存压力，使内销市场

提前进入了寒冬。精铜杆开工率虽小幅下滑至 73%，线缆开工率仍维持在 9成上方，预计维

持满产状态至本月中下旬。 

整体来看，随着美联储历史性紧缩政策的结束并且将降息纳入考量的预期令市场风险偏

高显著回升；国内方面，潜在通缩压力尚存，社融增速偏低，但一线城市楼市政策的宽松或

支撑地产销售回暖，整体利多铜价。基本面来看，全球库存低位震荡，现货升水快速回落，
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国内累库进程偏慢，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，宏观整体

偏多但基本面偏空的格局下，整体预计铜价将维持震荡走势。 

三、行业要闻 

1、 SMM调研数据显示，我国 11月电解铜产量为 96.08万吨，同比增长 6.8%，环比下

降 3.3%，不及此前预期的 99.6 万吨。1-11 月电解铜总产量为 1044 万吨，累计同比增长

10.9%，11月产量不及预期的原因，主要由于近期阳极板的供应较为紧缺，中条山有色的新

建产能仍没有实际产出，叠加联合铜业和新疆五鑫的技术改造和设备故障干扰，11 月产量

环比小幅下滑。世界金属统计局 WBMS发布报告，今年 10 月全球精炼铜产量为 234.5万吨，

消费量为 235.3万吨，供应短缺 0.79万吨。 

2、 巴拿马贸易和工业部已正式下令终止第一量子旗下的 Cobre Panama铜矿的所有业

务，要求其必须终止该矿的开采、加工、精炼、运输、出口和销售等所有活动。由于抗议阻

止了煤炭供应，导致没有电力，第一量子从 11 月底起对该矿进行维修工作。经过数月的抗

议，巴拿马最高法院上个月裁定第一量子续签的长达 20年的矿场运营合同违宪。2022年该

项目矿产铜达 35万吨，约占全球铜总产量的 1.5%，也占巴拿马全年生产总值的 5%，巴拿马

停产以后，市场一度出现恐慌性抢货的局面，导致现货 TC短期快速回落。 

3、 根据 SMM 调研数据显示，今年 11 月我国精铜制杆企业开工率为 73.9%，同比增长

4.17%，环比下降 2.14%，其中大型企业开工率为 80.56%，而中型企业开工率为 63.65%，小

型企业开工率为 61.33%。受地产类订单持续走弱影响，精铜杆开工率上行压力较大，但电

网发电行业仍在全力冲击全年投资计划目标，工程类电网订单的表现良好，南网和国家电网

的四季度招标量大幅走高，带动铜杆企业开工率仍维持在正常水平。11 月电缆线企业开工

率为 91.7%，环比增长 1%，当前电网工程完成全年计划总额的 72%，四季度电网投资建设项

目仍在发力阶段，近期电力、光伏和储能的订单十分充裕，预计线缆企业维持高开工至 12

月中下旬。 

4、 根据 Mysteel 调研数据显示，上周全国精铜杆市场整体交投偏清淡，主要由于临近

当月交割换月，下游整体采购意愿偏谨慎，华东地区下游大型线缆的补库意愿不佳，华东长

三角市场 8mmT1电线电缆杆加工费报价 350-500 元/吨，从日均成交量来看，大型企业订单

量 800 吨左右，中小企业订单成交量 300-600 吨。华南地区，广东市场精铜杆交投氛围转

弱，一方面由于移仓换月在即，期铜远近合约价差依旧偏高，终端线缆企业等待观望情绪浓

厚，部分表示换月后逢低补库。即便部分铜厂已对次月合约报价，但次月订单表现依旧不理

想；此外，由于年末下游电线电缆企业进入年终决算节点，资金管控较为严格维持刚需采买

为主，多数铜厂与贸易商反馈上周日均零单成交量在 100吨左右，即便大型铜厂刚需订单量

亦下滑 30%-50%。整体预计 12 月中下旬，精铜杆市场的整体成交氛围将进一步走弱，精铜

杆企业开工率将因为季节性需求淡季的来临而平稳下滑。 



  铜周报 

敬请参阅最后一页免责声明 5 / 9 
 

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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