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全球商品研究·有色金属
兴证期货.研究咨询系列 需求渐入淡季，铜价震荡运行

2024年 1月 15日星期一

内容提要

 行情回顾

上周沪铜主力合约偏弱震荡，上周五收于 68200元/吨，周

涨幅-0.22%。现货方面，上周临近交割现货成交走跌，交割后冶

炼厂发货量可能会重新减少，本周总供应量或下降。

 核心观点

供应端，截至周五（1月 12日）SMM进口铜精矿指数报

47.63美元/吨，较上一期减少 11美元/吨。SMM七港铜精矿库

存 1月 12日为 83.79万吨， 较上一期下降 8.17万吨。近期铜

精矿现货加工费持续呈现大幅滑坡的情况，铜精矿现货加工费

仍处在下行的通道。冶炼厂和贸易商的长单谈判进展仍是缓慢，

不仅长 单业务量上难以锁定以外，卖方对长单的结算也 更倾

向于采用加工费现货指数。

需求端，SMM调研上周国内主要精铜杆企业周度开工率为

73.74%，环比回升 10.47个百分点。再生铜制杆企业开工率为

37.74%，环比下降 0.14个百分点。根据 SMM调研，上周精铜

制杆开工率超预期回升主因一为消费回暖订单有一定好转，二

为上周受元旦关账停产影响的企业这周在市场情绪带动下恢

复生产。消费好转主要得益于铜价回落，精废铜杆价差也下跌

至 1000元以下，提振下游拿货情绪。终端方面，SMM统计电

线电缆企业开工率为 78.41%，环比下降 6.82个百分点，降幅明
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显超出预期。传统淡季来临，下游需求减弱，其中大型企业订

单减少更为明显。漆包线企业反应，部分大型企业目前可感受

到家电、新能源汽车以及变压器类订单表现较好。

库存方面，截至 1月 12日，SMM全国主流地区铜库存环

比周一减少 0.09万吨至 7.2万吨，较上周五减少 0.49万吨，结

束连续 2周周度累库重新去库。

宏观面上，美国劳工数据局（BLS）公布 12月 CPI，其同

比增速从 11月的 3.1%回升至 3.4%，高于 3.2%的市场预期；剔

除能源和食品的核心 CPI同比增 3.9%，比 11月降低 0.1%，同

样略高于 3.8%的预期。近期数据依然指向经济短期存在韧性，

通胀的回落存在不确定因素，同时美联储官员在发言中也纷纷

表示尚未形成明确的降息时间表或不倾向于过早降息使金融条

件大幅放松。国内方面，，2023年 12月份，全国居民消费价格

同比下降 0.3%，降幅较上月收窄 0.2个百分点；全国工业生产

者出厂价格同比下降 2.7%，降幅比上月收窄 0.3个百分点。

综合来看，国内供应端延续较高增速，需求侧维持韧劲。

供需面整体有趋松预期，预计铜价维持区间震荡走势。

 策略建议

观望

 风险提示

欧美经济衰退超预期；货币政策变化超预期。
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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

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

表 3：全球铜库存数据（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货
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2、宏观资讯
1.美国 12月季调后非农就业人口录得增加 21.6 万人，超出市场预

期，为 2023 年 9月来新高；失业率持平于 3.7%，低于预期的 3.8%。

12月 ISM服务业指数降至 50.6，低于预期的 52.5，创 3月以来最

大降幅；就业指数超预期回落至 43.3，为 2020 年 5月以来最低水

平。

2.欧元区 12 月 CPI 年率初值录得 2.9%，创 2023 年 10月来新高。

交易员削减对欧洲央行降息幅度的押注，预计今年不会超过 150

个基点。

3.央行、国家金融监督管理总局发布关于金融支持住房租赁市场发

展的意见。意见提出，鼓励商业银行发放住房租赁团体购房贷款。

4.2024 年中国人民银行工作会议在京召开。会议强调，确保社会

融资规模全年可持续较快增长。

5.中国央行连续第 14个月增持黄金储备，环比增加 29万盎司。

6.美国纽约联储 12 月调查显示，消费者对未来一年的通胀预期在

12月份从前一个月的 3.36%降至 3.01%，为三年低点。

7.美联储周一公布的数据显示，11月份消费者信贷总计增加 238

亿美元。包含信用卡在内的循环信贷 11月份增加 191亿美元，创

2022年 3月以来最大增长规模。

8.EIA 短期能源展望报告：2024 年全球原油需求增速预期上调 5万

桶/日至 139万桶/日，此前预期为 134 万桶/日。

9.据经纪商和交易所的数据，最近几天，相当于约 3000 万桶的 5

月和 6月布伦特原油看涨期权价差合约达成交易，押注未来几个月

油价突破 110美元。

11.世界银行：预计 2024 年全球GDP增长 2.4%，较去年预计的

2.6%有所下降；将 2025年全球GDP增速预估从 3%下调至 2.7%。
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12.美国 2023 年 11 月国际贸易逆差为 632亿美元。

13.纽约联储主席威廉姆斯：利率已具有足够的限制性以达到 2%的

物价目标。当对通胀达到 2%有信心时，美联储可以降息，降息速

度取决于经济状况。（现在）似乎还没有接近放缓缩表的时机，需

要计划在 2024 年最终逐步减缓缩表。

14.在欧洲央行执委施纳贝尔表示讨论降息还为时过早之后，交易

员现在倾向于预计年底前该央行将有 5次 25 个基点的降息，而不

是 6次，为去年 12月 15 日以来首次。

15.美国 12月未季调CPI 年率录得 3.4%，超过预期的 3.2%，为

2023年 9月以来新高；月率录得 0.3%，高于预期的 0.2%，为 2023

年 9月以来新高。12月未季调核心CPI 年率录得 3.9%，超过预期

的 3.8%，为 2021 年 5月以来新低；月率录得 0.3%，符合预期。

16.也门当地时间 13 日凌晨，美国和英国军队对也门首都萨那发动

新一轮空袭，此外，也门荷台达港附近海军基地也遭空袭，但美官

员对此否认。英外交大臣撰文称，若胡塞武装继续袭击红海船只，

英国准备对其目标进行进一步打击。也门胡塞武装发言人表示，将

作出强有力的有效回应。

17.美国 12月 PPI 年率录得 1%，为连续三个月不及预期，交易员

将美联储 2024 年降息预期从 154个基点上调至 160个基点。

18.欧洲央行首席经济学家：6月会议是欧洲央行决定降息的关键节

点。

19.国家统计局：2023 年全国居民消费价格比上年上涨 0.2%，2023

年全年工业生产者出厂价格比上年下降 3.0%。
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3、现货及其现情况
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 数据来源：SMM，兴证期货
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 数据来源：Wind，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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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 数据来源：Wind，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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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 数据来源：SMM，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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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 数据来源：SMM，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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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 数据来源：Wind，兴证期货
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 数据来源：Wind，兴证期货
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 数据来源：Wind，兴证期货
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