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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 68880元/吨，周

涨幅 0.67%。现货方面，上周 SMM社会库存垒库近万吨，显示

下游买兴未燃，现货贴水近百元每吨，不过近月 contango逐渐

扩大限制现货贴水继续下扩，预计短期现货成交较上周持平。

 核心观点

供应端，截止周五（2月 17日）SMM进口铜精矿指数报

78.23美元/吨，较上期指数下降 1.15美元/吨。上周（2月 17日）

五港铜精矿库存为 77.3万实物吨，较上一期减少 4.3万吨。鲁

Matarani港口封锁解除，SMM了解到 Cerro Verde铜矿能够成功

从 Matarani港口 发运。Antapaccy与 Las Bambas铜矿共用的运

矿道路堵点解除，然而途径的其他社区的运矿道路堵点仍存。

贸易商对冶炼厂的一季度至二季度装运远洋干净矿报盘可达 70

美元高位，市场上 铜精矿报盘相对询盘比较充足，预计现 货

TC或于二季度初度回升。

需求端，SMM调研上周国内主要精铜杆企业周度开工率为

61.85%，较上周回落 0.66个百分点。再生铜制杆企业开工率为

66.39%，较上周上涨 15.67个百分点。近期终端民用工程类订单

确实出现回升，但整体增量仍有限，房地产相关利好政策 传导

至终端尚需时间。新能源方面订单修复相对较快，下游来自光
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伏、风电等端口订单有所增长，但占铜消费权重不高，难以成

为拉动铜消 费恢复的引擎。

库存方面，截至 2月 17日，SMM全国主流地区铜库存环

比周一增加 0.91万吨至 32.54万吨，较上周五增加 1.25万吨，

较节前增加 12.88万吨，节后累库幅度略高于去年同期的 12.27

万吨，从 12月末开始全国库存已经连续 8周累库。

宏观层面，美国 1月 CPI数据显示，美国通胀较市场预期

更为顽固。美国 1 月未季调 CPI 年率录得 6.4%，超过预期的

6.20%。非农以及 CPI数据超预期之后，美国 1月 PPI月率环比

增长 0.7%，创下 6月份以来的最大涨幅，超过预期的 0.40%。

此外美国 1月零售销售月率录得 3%，为 2021年 3月以来最大

增幅。这也再次表明美国经济可能过热，通胀短期内难以下降。

综合来看，上周国内铜社库维持累库，不过速度已经有所

放缓。宏观哪方面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，市场对 3月旺季预期较为乐观。预计短

期价格将维持区间震荡，关注 3月需求预期兑现情况。

 策略建议

观望

 风险提示

欧美实体经济恢复超预期；美联储加息不及预期，国内经

济房地产复苏超预期。



周度报告

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.美联储理事鲍曼表示，美国经济软着陆的概念很难实现，预计将

继续提高利率，必须使联邦基金利率达到一个具有足够限制性的水

平，而且需要在这个水平上保持一段时间，以恢复物价稳定。

2.欧盟经济预期报告显示，欧盟委员会将 2023年欧元区经济增长

预测从之前的 0.3%上调至 0.9%，预计 2024年经济增长率不变，为

1.5%。欧盟委员会表示，欧元区将避免此前预期的技术性衰退。

3.美国 1月 CPI数据显示，美国通胀较市场预期更为顽固。美国 1

月未季调 CPI年率录得 6.4%，超过预期的 6.20%，为连续第 7个月

下降，创 2021年 10月以来最小增幅。美国 1月未季调核心 CPI

年率录得 5.6%，创 2021年 12月以来最小增幅。受汽油和住房成

本的推动，美国 1月季调后 CPI月率录得 0.5%，创 2022年 6月以

来最大增幅。数据公布后，美联储掉期定价在美联储 2023年 7月

的政策利率峰值将达到 5.27%，互换合约不再完全消化美联储在

2023年降息 25个基点。

4.FOMC永久票委、纽约联储主席威廉姆斯表示，最近的数据支持

进一步加息，且美联储尚未将利率调整到需要的水平，需要在一段

时间内将利率维持限制性水平。另外，美联储有可能需要将利率提

高到高于目前预期的水平，并可能会在 24年或者 25年降息。

5.2023年 FOMC票委、费城联储主席哈克表示，需要维持 25个基

点的利率路径，美联储还没有结束加息周期，但可能正在接近。其

还预测美国不会出现衰退，通胀将在 25年回到美联储 2%的目标。

7.2023年 FOMC票委、达拉斯联储主席洛根称，美联储的加息周

期可能会更长，最重要的风险在于紧缩过少，预计将在“相当长一

段时间”继续缩表。

8.美国 1月零售销售月率录得 3%，为 2021年 3月以来最大增幅。

这也再次表明：美国经济可能过热，通胀短期内难以下降。
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10.美国国会预算办公室表示，若不提高债务上限，财政部将在 7

至 9月发生债务违约；预计今年美国经济增速为 0.3%。

9.欧洲央行行长拉加德表示，高通胀继续产生巨大影响，打算在 3

月加息 50个基点，将在 3月加息后评估其后的利率路径，未来资

产购买计划的缩减速度有待确定。

10.中日继续减持美债。美国财政部数据显示，去年 12月中国持有

8670亿美元美国国债，11月为 8700亿美元；日本持有 1.076万亿

美元美国国债，11月为 1.082万亿美元。

11.继非农以及 CPI数据超预期之后，美国 1月 PPI月率环比增长

0.7%，创下 6月份以来的最大涨幅，超过预期的 0.40%，前值为

-0.50%。美国 1月 PPI年率录得 6%，大幅超过预期的 5.40%，较

前值 6.20%有所下滑。这一数据的超预期反弹突显出美国持续的通

胀压力。

12.克利夫兰联储主席梅斯特表示，上次会议加息 50个基点存在“令

人信服”的理由，美联储的政策利率需要在 5%以上，并保持一段时

间。甚至在条件允许的情况下，美联储还可以加快加息步伐。圣路

易斯联储主席布拉德表示，不排除支持 3月加息 50个基点的可能

性，曾在 2月的会议主张加息 50个基点。加息可以通过将通胀预

期维持在低水平，进而帮助确立 2023年通胀率下滑趋势。值得注

意的是，他们二人今年都不是 FOMC票委，但梅斯特有可能在芝

加哥联储主席古尔斯比上任美联储副主席之后获得临时投票权。在

两人发表讲话之后，市场对美联储加息 50个基点的预期有所升温。

13.欧洲央行表示，将坚持以稳定的速度大幅提高利率，并将利率

保持在一个有足够限制性的水平，以确保通胀及时回到 2%的中期

目标。欧洲央行执委帕内塔随后称，小步加息并不意味着降息，我

们将继续加息。

14.英国央行首席经济学家皮尔表示，预计加息步伐会放缓，如果
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目前的步伐保持不变，就有过度紧缩的风险。交易员预计英国央行

的峰值利率在 4.5%以下，为 2月 2日以来首次。

15.里士满联储主席巴尔金释放“偏鸽”信号，他表示，控制通胀

需要更多的加息，上次支持 25个基点；美联储理事鲍曼则“偏鹰”，

她表示美国通胀仍然太高，美联储需要继续加息，直到看到抗击高

通胀取得明显的进展，利率尚未达到限制性水平 。目前，美联储

掉期市场完全定价在 3月和 5月各加息 25个基点的预期。
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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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