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全球商品研究·有色金属
兴证期货.研究咨询系列 国内外宏观利好，铜价延续偏强运行

2023年 12月 25日星期一

内容提要

 行情回顾

上周沪铜主力合约震荡走强，上周五收于 69040元/吨，周

涨幅 0.64%。现货方面，年末冶炼厂清库存发货量增加；但下游

企业需求减少，货库存可能会上升，升水料会重新走低。

 核心观点

供应端，截至周五（12月 15日）SMM进口铜精矿指数报

67.49美元/吨，较上一期减少 1.99美元/吨。SMM七港铜精矿库

存 12月 22日为 100.4万吨， 较上一期增加 5.8万吨。铜矿供

应面的持续承压，卖方继续下调报盘和可成交的心理预期，且

今年铜精矿长单签订有较大概率会较往年有所变化。此外，红

海冲突导致航运受限，欧洲再生铜出口业务估计要等 24年 1月

份第一周之后才会有所恢复。若 24年 1月份仍维持目前紧张形

势，只有部分航运公司绕行好望角航线，欧洲再生铜原料出口

量势必会下滑，预计 1月份中国进口再生铜原料欧洲国占比将

会下降至 8%-9%。

需求端，SMM调研上周国内主要精铜杆企业周度开工率为

71.66%，较上周上升 4.24 个百分点。再生铜制杆企业开工率为

39.20%，较上周下降 4.86个百分点。根据 SMM调研，上周铜

杆厂受到年底保量以及前期订单后置导致开工回升，但实际上

多家企业反馈市场需求明显减弱，订单有所下滑。终端方面，
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电线电缆行业订单总量如期减少，不过目前来看整体降幅较小。

当前企业订单减少的原因主要是因为临近年末，各企业考虑账

期原因导致新增订单减少；另外，近期国网订单下单频率较前

段时间也有所减少。

库存方面，截至 12月 22日，SMM全国主流地区铜库存环

比周一下降 0.67万吨至 5.66万吨，较上周五下降 0.64万吨。

宏观面上，美国 12月Markit制造业 PMI初值超预期回落

的同时其服务业 PMI初值则超预期回升，并主导综合 PMI指数

录得 51，分别较 11月和市场预期高 0.3和 0.5，经济扩张的韧性

仍在，叠加美联储提前释放鸽派信号的对冲效应，美国经济软

着陆的可能性进一步强化。国内方面，11月经济数据显示供给

强于需求，工业增加值同环比数据改善的同时，消费数据则总

体趋弱，制造业主导了固定资产投资环比增速的改善，与此同

时政策的呵护令房地产新开工等数据有所反弹。

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.克利夫兰联储主席梅斯特：市场对于降息的预期“稍稍超前”于

美联储，下一阶段关键在于货币政策需要保持紧缩多久。 旧金山

联储主席戴利则认为，可能需要在 2024 年进行三次降息。芝加哥

联储主席古尔斯比则认为，美联储不应根据市场反应来行动。

2.由于胡塞武装组织为声援哈马斯而加大对商船的袭击，越来越多

大型集装箱运输企业不得不退出该海域。从英国石油公司到马士

基，运输消费品、煤炭、玉米等大宗商品以及能源产品的企业未来

面临着更长的航程。知名保险机构联合战争险委员会周一在红海圈

出来更大一片被认为是世界最危险水域的范围，意味着经过该水域

的船舶需要为战争风险付出更多保费。自从第一次袭击发生以来，

这类保费已经增长了将近九倍。

3.胡塞武装发动袭击后，美国国防部长宣布采取多国行动保护红海

贸易。参与国将在南红海和亚丁湾进行联合巡逻。参与美国领导的

行动的国家包括英国、巴林、加拿大、法国、意大利、荷兰、挪威、

塞舌尔和西班牙。胡塞武装称美国与其进行了间接接触，并拒绝了

美国开出的换取其停止在红海行动的条件。

4.加央行行长就降息作出迄今最明确的表态，加拿大央行行长麦克

勒姆预计加拿大央行将在 2024 年下调隔夜利率，但首先需要看到

核心通胀持续数月的下行势头。

5.里士满联储主席巴尔金：如果通胀出现良好的下降，美联储将会

做出回应。认为通胀比一般美联储官员所想的更加顽固，亚特兰大

联储主席博斯蒂克重申降息并非迫在眉睫，明年下半年将降息两

次，关注 3/6 个月的通胀数据。

6.日本央行维持基准利率与 YCC不变，称必须审慎研究外汇和市

场波动及其对经济和物价的影响。行长植田和男在新闻发布会上表

示，下次会议上加息的可能性很低，目前很难确定退出负利率政策
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的计划。

7.欧元区 11月CPI 环比录得-0.6%，为 2020年 1月以来最大降幅。

8.EIA 报告显示，上周美国原油库存增加近 300万桶，为 290.9 万

桶，库存原油再次升至去年 8月以来的最高水平，且上周美国原油

产量达到 1330 万桶/日的历史新高。此外战略石油储备增加 62.9

万桶，增幅为得 2023 年 9月 1日当周以来最大，库存为 2023 年

6月 2日当周以来最高。

9.欧洲央行管委 Kazaks 表示，首次降息可能在 2024 年中旬左右

发生；管委诺特认为，明年上半年不太可能降息。

10.英国 11月 CPI 月率录得-0.2%，为今年 7月来首次录得负数。

英国利率掉期完全定价英国央行将在 2024 年 5月首次降息。

11.中国央行将一年期和五年期 LPR 分别维持在 3.45%和 4.20%不

变。

12.美国第三季度实际GDP年化季率终值录得 4.9%，不及预期的

5.20%。美国第三季度实际个人消费支出季率终值录得 3.1%，低于

预期的 3.6%。美国第三季度核心 PCE物价指数年化季率终值录得

2%，低于预期的 2.30%。

13.全国住房和城乡建设工作会议在北京召开，系统部署 2024 年重

点任务。住房和城乡建设部部长倪虹在会上表示，“动则必快，动

则必成”！明年房地产工作狠抓落实；加强预售资金监管，加快预

售制度改革。

14.全国工业和信息化工作会议在京召开。会议强调，2024 年要抓

深化原材料、消费品“三品”行动，提振新能源汽车、电子产品等

大宗消费。

15.美国 11月核心 PCE物价指数年率录得 3.2%，为 2021 年 4月

以来最小增幅；整体 PCE物价指数月率录得-0.1%，为 2020 年 4
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月以来首次下跌；整体PCE物价指数年率录得 2.6%，为 2021 年

2月以来最小涨幅；美国12月一年期通胀率预期录得3.1%，为2021

年 3月以来的最低水平。

16.全国财政工作会议在北京召开：2024 年要强化宏观政策逆周期

和跨周期调节，继续实施积极的财政政策。

17. 五大商业银行今起下调人民币存款利率，股份制银行称将自本

周跟随调整。

18.全国住房城乡建设工作会议：坚持房住不炒定位，适应房地产

市场供求关系发生重大变化新形势。
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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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