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核心观点及策略 

2024年 1月 27日 

贸易氛围缓和，铜价缓慢上行 

⚫ 上周铜价震荡偏强，主因市场对全球贸易格局担忧有所缓

和，特朗普上任并未宣布立即对其贸易伙伴征收关税；此

外，特朗普要求美联储今年继续降息，以消除拜登政府期

间限制性的高利率环境带来的赤字率飙升，美元高位回落

提振金属市场。基本面来看，低价工费背景下国内冶炼厂

有减产预期，节前累库进程偏慢。现货面来看，贴水重心

下移，近月C结构小幅走扩。 

⚫ 供应方面，低加工费背景下1月国内炼厂有减产预期，供

应端进入收缩态势。需求端，传统行业消费呈淡季特征，

光伏和新能源汽车用铜将环比减速，终端消费趋弱背景下

国内社库缓慢上行至12万吨。 

⚫ 整体来看，市场对全球贸易格局的担忧缓和令美元高位回

落提振金属市场，特朗普支持美国继续降息以削减财政赤

字率，资本市场风险偏好有所回升。基本面来看，国内冶

炼厂1月有减产预期，节前累库速率偏慢，整体预计铜价

短期将维持偏强震荡运行，以偏多的思路对待。 

⚫ 风险因素：美联储立场转鹰，美元指数延续上行趋势 
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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 24 日 1 月 17 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 9269.00  9181.50  87.50  0.95% 美元/吨 

COMEX 铜 431.1 435.1 -4 -0.92% 美分/磅 

SHFE 铜 75870.00  76540.00  -670.00  -0.88% 元/吨 

国际铜 67420.00  68040.00  -620.00  -0.91% 元/吨 

沪伦比值 8.19  8.34  -0.15      

LME 现货升贴水 -119.75  -108.11  -11.64  10.77% 美元/吨 

上海现货升贴水 -60 85 -145   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 24 日 1 月 17 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 257625 260075 -2450 -0.94% 吨 

COMEX 库存 97591 96167 1424 1.48% 短吨 

SHFE 库存 98031 88778 9253 10.42% 吨 

上海保税区库存 10300 10700 -400 -3.74% 吨 

总库存 463547 455720 7827 1.72% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价震荡偏强，主因市场对全球贸易格局担忧有所缓和，特朗普上任并未宣布立即

对贸易伙伴征收关税；此外，特朗普要求美联储继续降息，以消除拜登政府期间限制性的高

利率环境带来的赤字率飙升，美元高位回落提振金属市场。基本面来看，低价工费背景下国

内冶炼厂减产，节前累库进程偏慢。现货面来看，贴水幅度扩大，近月 C结构走扩。 

库存方面: 截至 1月 24日，LME、COMEX、SHFE和上海保税区合计持平 46.4万吨，全

球库存延续小幅反弹。其中 LME铜库存小幅下降 0.24万吨，LME0-3升至 120美金，注销仓

单比例升至 10.3%；上期所库存增加 0.92万吨，淡季国内回归累库；保税区库存基本持平，

上周洋山铜仓单溢价维持 70 美元/吨附近高位震荡，沪伦比值降至 8.19，COMEX 库存升至

9.7万吨主因部分金属外商关税来临前提前囤积美铜库存，全球库存继续缓慢回升。 

宏观方面：特朗普在达沃斯经济论坛表示，他讲要求沙特等 OPEC 国家降低石油成本，

并强调美联储应当继续降息，其将在合适的时间与鲍威尔展开谈话，拜登政府期间的限制性
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高利率导致了美国赤字率的飙升；此外，特朗普表示对不在美国本土生产的产品将面临不同

程度的巨额关税风险，其承诺要将美国生产型企业的企业税降至 15%。特朗普上周上任后称

美国的黄金时代已经开启，将改革贸易体系，立即停止外国非法入境行为，增加石油和天然

气勘探迅速降低成本遏制通胀，并将极力推动美国能源出口，建立外部税收服务征收税费，

但市场预期特朗普政府并不会一上台就对美国贸易伙伴征收激进关税，而是会先评估美国的

贸易政策并循序渐进的提高关税税率。欧央行行长拉加德表示，欧洲必须为美国政府极有可

能到来的加征关税做好准备，但欧元区一直避免陷入贸易战，美国是欧盟最大的贸易伙伴，

如果特朗普威胁对全球普遍征收 20%的关税，将对本已羸弱的欧元区经济环境雪上加霜。欧

央行管委霍尔兹曼表示，欧央行在近期降息前应选择耐心等待，避免出现货币政策短期再度

转向紧缩的风险。中国外交部愿积极与美国保持沟通扩大互利合作，妥善处理分歧。国内方

面，中国 1 月 LPR 利率保持不变，1 年期维持 3.1%，5 年期维持 3.6%，连续三个月维持不

变，去年年底以来，央行多次提及适度宽松的货币政策基调将择机适时进行降准降息，我们

认为择机和实施将会在未来某一时点政策落地，但考虑到宏观一揽子政策调控的政策效果仍

在持续兑现，财政政策正在各个方面有效托底经济基本盘，且去年以来政策利率的下调幅度

已创历史最大值，因此我们认为今年降准降息或将来的相对稍晚一些。 

供需方面，现货 TC 周度指数下探至 3美金/吨，虽然智利去年四季度铜产量反弹但主要

矿山生产中断仍营造紧缺氛围。精铜方面，节前冶炼厂在低价工费背景下选择主动降低产量，

预计 1月精铜产量将回落至 100万吨。从需求来看，电网投资工程基本收官，铜缆线企业产

能利用率下降，精铜杆企业补库基本结束放假停产，风光用铜渐入淡季，新能源汽车因高基

数和内需走弱影响环比回落，光伏行业供给侧改革背景下迎来减速压力，节前铜价反弹令下

游整体补库意愿减弱，节前初端加工和终端消费都将降至低负荷运行，近期国内累库偏慢主

因进口量下滑、国内炼厂的减产预期以及部分货源直接发往下游。 

整体来看，市场对全球贸易格局的担忧缓和令美元高位回落提振金属市场，特朗普支持

美国继续降息以削减财政赤字率，资本市场风险偏好有所回升。基本面来看，国内冶炼厂 1

月有减产预期，节前累库速率偏慢，预计铜价短期将维持偏强震荡运行。 
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三、行业要闻 

 

1、根据智利铜委员会数据，11月智利铜总产量为 48.6万吨，同比+9.8%。Codelco(智

利国家铜业)11月铜产量为 13.36万吨，同比+16.9%，其中必和必拓旗下的 Escondida 铜矿

11月铜产量达 10.8万吨，而嘉能可和英美资源共同控股的 Collahuasi铜矿 11月产量降至

3.67万吨，同比-23.5%。 

2、矿企季报显示，BHP(必和必拓)2024 年四季度铜产量为 51.07 万吨，同比+17%，环

比+7%，得益于旗下位于智利的 Escondida铜矿开采品位和生产效率的提升。其中 Escondida

四季度产量反弹至 33.98 万吨，同比+33%，环比+12%，录得近 10 年以来的单季产量最高记

录，2025财年 Escondida 保持 118-130万吨指导产量不变，预计选矿厂的矿石品位在 0.9%

附近。旗下位于智利的 PampaNorte铜矿四季度产量为 6.62万吨，同比+11%，环比+10%，目

前 CerroColorado 仍在检修之中，而 Spence 的矿石品位还在增加。旗下位于秘鲁的安塔米

纳铜矿去年四季度产量为 3.05万吨，同比-22%；旗下南澳三矿的四季度铜总产量为 7.12万

吨，同比-13%，二季度电力体系设施遭到极端天气破坏后基本修复完毕，12 月铜产量单月

回升至 3 万吨，2025 财年南澳三矿指导产量由 31-34 万吨小幅下调至 30-32.5 万吨，总体

BHP维持 2025财年 184.5-204.5万吨不变。 

3、季报显示，力拓 2024年四季度铜产量为 20.2 万吨，同比+26%，环比+21%。旗下位

于美国的 Kennecott 铜矿去年四季度产量同比-35%，主因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。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。旗下位于蒙古的 OT(奥尤陶盖勒)铜矿去年四季

度产量同比+46%，得益于是向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。然而，由于堆放矿石品位较高，第四季度的

生产量比上一季度高出了 13%。FullSaL 项目正在持续进展，本季度实现了首次盐矿化，并

预计在 2025年逐步增产。2024年力拓集团铜总产量达 69.7万吨。 

4、根据 Mysteel 调研数据显示，上周华东地区 8mm 的 T1 电缆线杆的加工费升至 350-

450元/吨，较上周下降 100-150元/吨，年底铜缆线订单需求乏力，精铜制杆企业停产放假

居多。分地区来看，华东市场精铜杆市场交易表现冷清；多数铜杆厂家已停产或即将停产，

市场报价逐步减少，加之下游亦陆续进入假期，整体实际成交并不多，多集中在部分长单及

少量按需采购订单；从日均具体成交来看，大型铜杆企业订单在 100-500吨，中小铜杆企业

订单在 100吨左右。华南市场，随着区域铜杆与下游企业陆续进入放假模式，市场交易基本

陷入停滞，长单提货减少，零单基本以年后提货订单为主，日均成交量不足百吨。整体预计，

春节期间我国精铜杆企业产销规模将大幅回落，整体开工率将维持在 40-50%。 

 

https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
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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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