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内容提要

 行情回顾

上周沪铜主力合约高位震荡，上周五收于 69820元/吨，周

涨幅 0.39%。现货方面，上周国内铜社库出现去库，铜价回落后

下游采购积极。本周大型下游复产消费会进一步好转，国产铜

供应量也略有减少，预计库存将下降升水有望继续走高。

 核心观点

供应端，截止周五（3月 3日）SMM进口铜精矿指数报 77.64

美元/吨，较上期指数下降 0.24美元/吨。上周（3月 3日）五港

铜精矿库存为 81.3万实物吨，较上一期增加 3.5万吨。据 SMM

调研 First Quantum目前并未对中日韩等国家有业务往来的冶炼

厂宣布不可抗力或发运延误的通知，First Quantum 有望于近期

与巴拿马政府就运营 Cobre Panama铜矿达成一致。据 SMM分

析，4月起中国大冶总部、江铜、铜陵 金冠、青海铜业等冶炼

厂即将进入检修期，考虑到南美港口运力持续恢复、海外矿山

生产情况好于预期以及智利 QB2即将官宣投产，预计现货 TC

或于二季度上旬回升。

需求端，SMM调研上周国内主要精铜杆企业周度开工率为

62.1%，较上周上升 3.5 个百分点。再生铜制杆企业开工率为

58.52%，较上周下降 1.8个百分点。从调研来看，下游电线电缆

厂对于现阶段价格依然畏高，采购仍然较为谨慎，且大部分订
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单的交货日期集中在三月中下旬，因此本周提货速度较慢。终

端来看，目前光伏、海缆以及高压线订单保持向好趋势，地产

方面虽然传导至终端铜消费尚需时间，但“保交楼”等利好政策

下，地产端铜消费回暖预期增强

库存方面，截至 3月 3日，SMM全国主流地区铜库存环比

周一下降 1.63万吨至 30.91万吨，较上周五下降 1.63万吨，较

节前增加 1.25万吨，是自 12月末以来首次出现周度去库，关注

本周能否延续去库势头。

宏观层面，美联储半年度货币政策报告重申将坚定致力于

使通胀率降至 2%，并认为持续加息是合适之举。如有必要，美

联储将调整缩表进程。里士满联储主席巴尔金表示，美国基准

利率可能会升至 5.5%-5.75%（这意味着还有 100个基点的加息。

中国 2月制造业 PMI指数为 52.6%，连续两个月位于扩张区间。

强劲的制造业数据为市场带来信心，周中铜价受宏观数据利 好

支撑止跌回升。

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。
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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.美国 1月耐用品订单月率录得-4.5%，预期为-4%，前值为 5.1%，

为 2020年 4月以来最大降幅。美国 1月成屋签约销售指数月率录

得 8.1%，为 2020年 6月以来最大增幅。

2.目前亚特兰大联储 GDPNow模型上调美国 2023年第一季度实际

GDP增长率（经季节性调整的年率）预期至 2.8%，高于 2月 24日

的 2.7%。

3.交易员首次将欧洲央行利率峰值押注推迟到 2024年。欧洲央行

管委 Vujcic表示，市场对欧洲央行 3月加息 50个基点的预期是正

确的。

4.美国 12月 S&P/CS20座大城市房价指数年率录得 4.65%，为 2020

年 7月以来最小增幅；2月谘商会消费者信心指数录得 102.9，不

及预期的 108.5，前值下修至 106，连续第二个月下降。

5.美联储贴现率会议纪要显示，3个联邦储备银行委员会希望 1月

份将贴现利率提高 50个基点，其中包括克利夫兰联储、圣路易斯

联储和明尼阿波利斯联储的董事会成员。

7.法国与西班牙 2月通胀意外上行，法国 CPI同比上涨 7.2%，创下

历史新高，西班牙 CPI同比上涨 6.1%。货币市场交易员首次充分

定价欧洲央行 4%的利率峰值，这是有记录以来的最高水平。

8.伦敦金属交易所（LME）宣布，立即暂停任何新的俄罗斯原铝、

铜、铅、镍或铝合金的 LME注册仓单，该规定适用于存储在美国

的 LME上市仓库。

10.美国 2月Markit制造业 PMI终值录得 47.3，不及预期；美国 2

月 ISM制造业 PMI录得 47.7，低于预期的 48和前值的 47.4，其中

ISM物价支付数据大幅优于预期。数据公布后，美联储掉期市场一

度定价 2023年 9月的利率峰值为 5.50%。另外，据 CME“美联储观
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察”，3月加息 50基点的概率升至 30%。

9.明尼阿波利斯联储主席卡什卡利表示，目前的通胀不是由劳动力

市场驱动的，他对下次会议加息 25个基点还是 50个基点持开放态

度，并倾向于继续加息。亚特兰大联储主席博斯蒂克称，他仍然认

为需要加息至 5.00%-5.25%的区间，并需要保持在该水平，直到

2024年。

10.英国 2月制造业 PMI录得 49.3，超过预期和前值，为 2022年 7

月以来新高。同日英国央行行长贝利表示，尚未就是否进一步上调

银行利率做出决定。

11.据财新，2月财新中国制造业 PMI录得 51.6，2022年 8月来首

次升至扩张区间。国家统计局公布的 2月制造业 PMI录得 52.6，

连续两月高于荣枯线，显示制造业景气持续上升。因中国经济数据

提振情绪，人民币在岸、离岸汇率双双收复 6.9关口。

12.美国 2月 ISM非制造业 PMI录得 55.1，高于预期的 54.5。美国

2月Markit服务业 PMI终值录得 50.6，超过预期和前值的 50.5。

经济学家指出，在 1月份跌至 27个月低点后，商品和服务的通胀

率在 2月份重新加速至自去年 10月以来的最高水平。

13.美国上周初请人数再次下降，表明劳动力市场持续走强，这可

能促使美联储继续加息。最新的数据显示，目前仍没有迹象表明，

大规模裁员（主要发生在科技行业）对劳动力市场产生了实质性影

响。

14.数据显示，能源价格下跌推动欧元区 2月 CPI年率初值录得

8.5%，但降幅小于预期，同时基础物价出现涨幅飙升。欧洲央行会

议纪要指出，政策利率需要进一步上调，才能进入限制性区间。欧

洲央行行长拉加德表示，利率峰值尚未可知，只有在通胀率维持在

2％的情况下，才可能降息。

15.美联储半年度货币政策报告重申将坚定致力于使通胀率降至
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2%，并认为持续加息是合适之举。如有必要，美联储将调整缩表

进程。里士满联储主席巴尔金表示，美国基准利率可能会升至

5.5%-5.75%（这意味着还有 100个基点的加息），并预计 2023年

不会降息。此外，美国前财长萨默斯呼吁鲍威尔保留 3月份加息

50个基点的选项。

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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