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核心观点及策略 

2024年 1月 20日 

降息预期回升，铜价强震荡 

⚫ 上周铜价开启反弹，主因美国12月CPI回落符合预期，美

联储鸽派官员称不排除3月继续降息的可能，特朗普即将

就职推动风险资产偏好回升，强美元对金属价格的负面影

响边际减弱；此外，市场预期中国政府出台更多刺激措施

以应对即将到来的关税政策，中国四季度GDP增速保持稳

健，出口向上修复，但社融并未脉冲式放量。基本面来看，

主要矿山中断持续，国内淡季累库偏慢。现货面来看，升

水重心下移，近月C结构收窄。 

⚫ 供应方面，海外主要矿山中断持续，精矿趋紧TC偏低仍对

铜价形成支撑。需求端，电网投资建设基本收官，风光用

铜渐入淡季，终端消费趋弱背景下国内社库维持11万吨。 

⚫ 整体来看，美国通胀缓慢降温令年内降息预期重燃，特朗

普上任后的新关税、移民和财政政策将为全球金融资产重

新定价；中国四季度经济增速稳健，市场期待中国政府出

台刺激措施应对关税风险，出口增速回升。基本面来看，

矿端偏紧产量预期下降，淡季累库进程缓慢，预计铜价短

期将维持强震荡。 

⚫ 风险因素：美联储降息预期摇摆，美元指数趋势告破 
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一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 1 月 17 日 1 月 10 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 9181.50  9073.50  108.00  1.19% 美元/吨 

COMEX 铜 435.1 429 6.1 1.42% 美分/磅 

SHFE 铜 76540.00  75270.00  1270.00  1.69% 元/吨 

国际铜 68040.00  66820.00  1220.00  1.83% 元/吨 

沪伦比值 8.34  8.30  0.04      

LME 现货升贴水 -108.11  -99.64  -8.47  8.50% 美元/吨 

上海现货升贴水 85 170 -85   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 1 月 17 日 1 月 10 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 260075 264425 -4350 -1.65% 吨 

COMEX 库存 96167 95985 182 0.19% 短吨 

SHFE 库存 88778 78660 10118 12.86% 吨 

上海保税区库存 10700 14000 -3300 -23.57% 吨 

总库存 455720 453070 2650 0.58% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价开启反弹，主因美国 12月 CPI回落符合预期，美联储鸽派官员称不排除 3 月

继续降息的可能，特朗普即将就职推动风险资产偏好回升，强美元对金属价格的负面影响边

际减弱；此外，市场预期中国政府出台更多刺激措施以应对即将到来的关税政策，中国四季

度 GDP增速保持稳健，出口向上修复，但社融并未脉冲放量。基本面来看，主要矿山中断持

续，国内淡季累库偏慢。现货面来看，升水重心下移，近月 C结构收窄。 

库存方面: 截至 1 月 17日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计持平 45.6 万吨，全

球库存延续反弹。其中 LME 铜库存小幅下降，LME0-3 小幅维持 108 美金，注销仓单比例升

至 7%；上期所库存增加 1.01万吨，淡季国内进入累库周期；保税区库存下滑 0.3万吨，上

周洋山铜仓单溢价升至 70 美元/吨附近，沪伦比值升至 8.34，近期进口船期延误导致，COMEX

库存达 9.5万吨主因进口关税落地前贸易商提前囤积美铜库存，全球库存小幅回升。 

宏观方面：美国 12月 CPI同比+2.9%符合预期，核心 CPI同比+3.2%略低于预期的 3.3%，
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其中食品、住房和汽车价格成为通胀主要驱动，12 月住房 CPI同比仍高达 4.1%没有降温迹

象，总体通胀保持缓慢下行，略微提振市场对今年降息预期的乐观展望。美联储最新褐皮书

显示，近期美国经济活动保持轻微至温和的增长，得益于圣诞假期的强劲消费表现，就业活

动保持稳健，工资增长有所加快，物价整体温和上涨，但新关税可能导致通胀风险抬升以及

对经济产生负面影响，许多制造商正在政策来临前囤积库存。美联储理事沃勒表示，如果未

来通胀数据持续表现良好，美联储将在上半年再次下调利率，不排除今年 3月再次降息的可

能，如果通胀数据符合预期的降温，美联储可能在今年更早、更频繁的作出降息行动，当前

就业市场并未出现显著放缓，失业率有所下降，体现了限制性措施对经济的抑制作用。美国

新任财长贝森特强调维护美元作为世界储备货币的地位将对美国经济健康发展至关重要，理

论上对外关税提高 10%，将拉动美元升值幅度约 4%，美国联邦政府的债务不会违约，强调解

决预算赤字的重要性，并尊重美联储在货币政策方面的独立性。国内方面，中国 12 月社融

新增 2.86万亿，其中新增人民币贷款 9900亿，广义货币 M2同比增速为 7.3%，狭义货币 M1

同比增速-1.4%，M1-M2 的负剪刀差继续收窄，12 月末我国外汇储备余额为 3.2 万亿美元，

2024 年累计社融增量总额为 32.26 万亿，同比 2023 年减少 3.32 亿元，四季度的国内宏观

调整政策并未提振信贷周期修复但并未引发脉冲式的增长。中国四季度 GDP同比+5.4%，2024

年全年 GDP同比+5%，全年规模以上工业增加值同比+5.8%，其中新能源汽车、集成电路、工

业机器人产品产量分别增长 38.7%、22.2%、14.2%，全年社会消费品零售总额同比+3.5%。全

年固定资产投资总额同比+3.2%，我国经济去年总体完成保 5目标。 

供需方面，现货 TC加工费仍低于 10美金/吨，主要矿山终端仍在持续，好在智利 11月

铜产量同比+11%，Codelco表示将在未来投资数十亿美元积极勘探和开发新矿区。精铜方面，

1月精铜产量将小幅回落，从近期冶炼厂动态来看，金川和云铜冶炼厂顺利进入产能爬坡周

期，西南铜业搬迁完毕进入扩产周期，以及山东恒邦陆续复产。从需求来看，电网投资工程

建设临近尾声，铜缆线企业开工率显著回落，精铜杆企业开工率维持低负荷运营，铜板带企

业开工率走弱主因基建端电力变压器和新能源汽车传感器需求下降，风光用铜进入淡季周

期，光伏行业今年推动供给侧改革迫在眉睫，节前铜价反弹令下游整体补库意愿减弱，预计

春节前初端加工企业将维持低负荷生产，国内累库偏慢主因近期进口船期有所延误导致非洲

湿法铜到港量下降。  

整体来看，美国通胀缓慢降温令年内降息预期重燃，特朗普上任后的新关税、移民和财

政政策将为全球金融资产重新定价；中国四季度经济增速稳健，市场期待中国政府出台刺激

措施应对关税风险，出口增速回升。基本面来看，矿端偏紧产量预期下降，淡季累库进程缓

慢，预计铜价短期将维持强震荡。 
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三、行业要闻 

 

1、智利国家铜业委员会 Cochilco 表示，世界第一大铜生产国智利将在 2034 年使铜产

量提高到 554万吨，同比 2023年增长 5.6%。 Cochilco 表示，2024年智利的铜产量将占全

球铜产量的 23.6%，预计到 2034年，这一比例将提升至 27.3%，预计智利将在 2027年达到

产量峰值量的 607万吨。而据智利国家铜业委员会数据，Codelco(智利国家铜业公司)11月

铜产量同比增长 16.9%至 13.36万吨。 

2、矿企季报显示，力拓 2024年第四季度铜总产量达 20.2万吨，同比+26%，环比+21%。

旗下位于美国的 Kennecott 铜矿四季度产量同比-35%，由于坑壁地质技术不稳定性影响了

采矿顺序，并增加了使用较低品位的库存矿石。公司修订了矿山计划，采用更小的台阶、更

低的台阶堆叠高度和延伸，以及增加废石移动来卸载断层周围的区域。通过第三方精矿（第

四季度为 5.7 千吨）补充冶炼厂，以保持生产量，2025 年和 2026 年的生产将受到 2024 年

后三个季度年化矿山生产率的影响，预计 2026年会有轻微改善。旗下位于智利的 Escondida

产量同比+46%，主因选矿厂提供了更高品位的矿石，这得益于进入了一个更高品位的矿区。

精炼铜产量比去年同期降低了 5%，这是由于氧化物浸出量减少，在 2024年期间堆积的矿石

品位较低，并且整合了 FullSaL 项目。旗下位于蒙古的 OT(奥尤陶盖勒)项目四季度产量同

比+63%，主因地下矿场的生产增加和品位提高，露天矿操作也因矿石品位的提高而受益，四

季度处理了来自地下矿山的 210万吨矿石，平均铜入料品位为 1.96%，该项目目标是到 2028

年产量达到 50万吨/年。 

3、艾芬豪矿业公司宣布，旗下位于刚果的卡莫阿-卡库拉铜项目 2025 年的指导产量目

标为 52-58万吨。2024 年卡莫阿-卡库拉铜矿产量再创新高，全年精矿铜产量为 43.7万吨，

同比 2023年增长 12%，仅第四季度产量就达到了 13.38 万吨，环比+15%，其中 12月份单月

产量已达 4.71万吨。艾芬豪公司认为，年比增长主要是因为 2024年下半年第三阶段选矿厂

产量上升，第四季度创纪录是因为第一和第二阶段选矿厂产量强劲增长，得益于品位上升和

回收率提高，以及第三阶段选矿厂达产早于预期。不过，最近的一次火灾造成备用电源部分

损坏，可能使得冶炼厂调试最长推迟 3个月，目前修复工作仍在进行中。 

4、根据 Mysteel调研数据显示，上周华东 8mm的 T1电缆线杆的加工费升至 400-580元

/吨，较上周下降 20-50 元/吨，年底铜缆线企业降负运行，电网投资项目建设临近尾声。分

地区来看，华东市场精铜杆市场交易表现不佳；铜杆绝对价格上行，加之当前下游消费有限，

多数交易围绕按需采购，补库活跃度较低，整体成交表现维持清淡；从具体日均成交量来看，

大型铜杆企业订单在 300-600吨，中小铜杆企业订单在 200-300吨；华南地区，因年关将至

叠加移仓换月不久，目前终端企业进行结尾、陆续进入停工放假状态，市场实际采购需求收

缩。较多中小铜杆企业反馈每日仅有百余吨成交量，个别暂未录得成交。整体预计，1月下

https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
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旬进入春节假期伊始，国内精铜杆企业开工率将显著回落等待来年订单有序复苏。 

 

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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