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内容提要

 行情回顾

上周沪铜主力合约震荡反弹，上周五收于 69610元/吨，周

涨幅 1.06%。现货方面，上周现货成交在贴水百元每吨附近拉锯，

显示现行消费未现明显转好。上周五进口亏损有所修复，本周

进口货源或有望补充，整体预计本周贴水小幅收窄。

 核心观点

供应端，截止周五（2月 24日）SMM进口铜精矿指数报

77.78美元/吨，较上期指数下降 0.35美元/吨。上周（2月 24日）

五港铜精矿库存为 77.8万实物吨，较上一期增加 0.5万吨。周

内铜精矿生产端再次受到地区政治因素的扰动，First Quantum

Minerals与巴拿马政府就矿业税费的矛盾从 2022年 12月起不断

升级激化。在长达两个多月的 First Quantum Minerals于 2023年

2月 23日宣布 Cobre Panama铜矿暂停生产。位于印度尼西亚的

Batu Hijau铜矿和 Grasberg铜矿因暴雨引发泥石流，冲毁矿区道

路并损坏生产设备，不过由于其主要流入地为日 韩和印尼当地

冶炼厂，对中国现货市场影响不大。

需求端，SMM调研上周国内主要精铜杆企业周度开工率为

58.6%，较上周回落 3.25个百分点。再生铜制杆企业开工率为

60.32%，较上周回落 6.07个百分点。从调研来看，大型线缆企

业订单稳定，年前因疫情耽误存量基建项目陆续开工，带来一
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定新订单量，排产相对稳定，但多数中小型线缆厂订单未及同

期。此外，电动工具、家电等终端需求还尚未完全恢复，不过

与新能源、传统电力相 关的扁线订单持续向好，企业当前排产

充足。整体需求修复关注两会期间基建、地产等利好政 策能否

快速落地，给消费带来一定利好刺激。

库存方面，截至 2月 24日，SMM全国主流地区铜库存环

比上周一下降 0.45万吨至 32.54万吨，较前一周五持平，较节

前增加 12.88万吨，结束从 12月末开始的连续 8周周度累库，

关注本周能否出现周度拐点。

宏观层面，上周的美联储会议纪要显示，少数官员倾向于

或原本可能支持加息 50个基点。美国上周首次申领失业救济人

数为 19.2万人，降至三周最低最低水平，显示劳动力市场依旧

火热。通胀方面，第四季度核心 PCE被上修 0.4%至 4.3%；美

国1月PCE数据同比上升4.7%，超过预估的4.3%和前值的4.4%；

1月核心 PCE环比上升 0.6%，为 2022年 8月以来最大增幅。数

据公布后，交易员完全定价美联储接下来的三次都将会加息，

终端利率预期升至 5.45%。

综合来看，近期国内累库进入尾声，铜价依旧由宏观主导。

美国经济韧劲超出预期，美联储由鸽转鹰。国内政策端逐步发

力，但实际需求复苏尚待时日，短期铜价上方存在压力。

 策略建议

观望

 风险提示

美联储加息不及预期，国内经济房地产复苏超预期。

https://xnews.jin10.com/details/107176?id=107176
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1、行情回顾

表 1：国内铜价主要数据（单位：元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部

表 2：海外铜价主要数据（单位：美元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部

表 3：全球铜库存数据（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部
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2、宏观资讯
1.俄联邦统计局公布的数据显示，俄罗斯 2022年 GDP同比下降

2.1％，这个初步数据好于官员们去年秋初预期 3%的降幅。外媒认

为，俄罗斯经济受制裁影响不大并且明年甚至可能会出现增长。相

比，乌克兰经济目前正处于严重危机，并且正在严重依赖西方的帮

助。

2.欧洲央行管委雷恩表示，3月以后（继续）加息是合适的，欧洲

央行不应该急于开始讨论降息问题。高盛经济学家将欧洲央行终端

利率的预期上调至 3.5%，理由是预计包括欧洲央行执委施纳贝尔

在内的政策制定者的立场将更加强硬，并预计欧洲央行 6月还会加

息。

3.中国央行将一年期和五年期贷款市场报价利率（LPR）维持不变。

4.圣路易斯联储主席布拉德重申 5.25%-5.5%的政策利率足以完成

抗通胀的任务，并主张加快这场战斗的步伐。他认为，美联储很有

可能在 2023年击败通胀，而不会造成经济衰退。

5.美联储会议纪要显示，少数官员倾向于或原本可能支持加息 50

个基点，一些官员认为政策立场不够有限制性；重要的是，整体金

融状况与 FOMC实施的政策约束程度相一致。美联储认为上行通

胀风险是影响前景的关键因素。美联储掉期显示，市场接近完全定

价美联储到 6月将累计加息 75个基点。

7.美国又一经济数据“爆表”，美联储的加息之路或“停不下来”。美

国 2月Markit服务业 PMI初值录得 50.5，超过预期的 47，并重回

荣枯线上方，为 2022年 6月以来新高。此外，美国 2月Markit制

造业 PMI初值创 4个月新高，综合 PMI初值创 8个月新高。

8.因欧元区 2月综合 PMI初值升至 52.3，好于市场预期及前值，并

创下 9个月来最高水平。因此，交易员首次完全定价欧洲央行 3月

加息 50个基点。

https://xnews.jin10.com/details/107174?id=107174
https://xnews.jin10.com/details/107174?id=107174
https://xnews.jin10.com/details/107176?id=107176
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10.英国 2月综合 PMI初值升至 53，自去年 7月份以来首次回到 50

荣枯线上方，表明该国经济可能正在规避衰退的风险。英国利率期

货定价英国央行 3月有 96%的可能性会加息 25个基点。

9.美国上周首次申领失业救济人数为 19.2万人，降至三周最低最低

水平，显示劳动力市场依旧火热。美国第四季度实际 GDP年化季

率从 2.90%下修至 2.7%，第四季度核心 PCE被上修 0.4%，至 4.3%。

10.美联储“三把手”威廉姆斯表示，尽管商品价格在过去几个月里有

所下降，但有迹象表明，这种下降可能不会像预期的那样快。

11.日本央行行长黑田东彦周四表示，将维持宽松的货币政策，目标

是稳定通胀。黑田东彦在新闻发布会上称，该国的通胀可能在 2023

财年中期降至 2%以下。他预计明年的通胀率将保持在 2%以下。

12.美国 1月 PCE数据同比上升 4.7%，超过预估的 4.3%和前值的

4.4%；1月核心 PCE环比上升 0.6%，为 2022年 8月以来最大增幅。

数据公布后，交易员完全定价美联储接下来的三次都将会加息，终

端利率预期升至 5.45%。

13.PCE数据公布后，克利夫兰联储主席梅斯特称，新的通胀数据

证实了美联储未来更多加息的理由。达拉斯联储主席洛根也表示，

可能需要比以前预计的更多的加息。圣路易斯联储主席布拉德认

为，要迅速行动以保护美联储的可信度。美国财长耶伦表示，美国

通胀已经下降，但尚未得到控制，并重申美国可能实现经济软着陆。

14.其他主要央行的加息预期有所升温，市场 12月来首次预计欧洲

央行 2023年不会降息。欧洲央行拉加德重申 3月有“充分的理由”

加息 50个基点。另外，交易员完全定价 5月份英国央行加息 50基

点的可能性。

15.日本央行提名人植田和男“首秀”放鸽，称当前宽松的货币政策是

适当的。如果达到 2%的通胀目标，日本央行可以逐步货币政策正

常化，并停止大规模购买债券。上周五日本 10年期国债全天未出
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现交易，为去年 12月以来的首次。

16.中国央行发布第四季度货币政策报告。报告指出，下一阶段，稳

健的货币政策要精准有力，保持信贷总量有效增长。
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3、现货及期现情况
图 1：国内电解铜现货升贴水（元/吨） 图 2：LME铜（0-3）升贴水（美元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 3：电解铜价及基差（元/吨） 图 4：SHFE铜远期曲线（元/吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
图 5：SMM 1#电解铜现货价（元/吨） 图 6：SMM国际铜现货价（元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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4、库存
图 7：SHFE电解铜库存（吨） 图 8：LME电解铜库存（吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
图 9：COMEX电解铜库存（吨） 图 10：上海保税区电解铜库存（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 11：SMM电解铜社会库存（万吨） 图 12：上海电解铜日均出库量（吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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5、供应情况
图 13：进口铜精矿现货 TC（美元/吨） 图 14：铜精矿港口出入库（万吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 15：国内粗铜加工费（元/吨） 图 16：CIF进口粗铜加工费（美元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 17：华东再生铜周度吞吐量（吨） 图 18：国内精废价差（元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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6、下游开工
图 19：铜杆周度开工率（%） 图 20：铜管月度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 21：铜板带月度开工率（%） 图 22：黄铜棒月度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 23：电线电缆月度开工率（%） 图 24：漆包线月度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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7、资金情绪
图 25：SHFE铜合约持仓&铜价 图 26：SHFE铜合约持仓&铜价（短期）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
图 27：LME铜合约基金净多持仓&铜价 图 28：LME铜合约基金净多持仓&铜价（短期）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
图 29：COMEX铜合约非商业净多持仓&铜价 图 30：COMEX铜合约非商业净多持仓&铜价（短期）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
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