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内容提要

 行情回顾

上周沪铜主力合约大幅走弱，上周五收于 67030元/吨，周

涨幅-2.56%。现货方面，上周国内铜社库延续去库，铜价回落后

下游采购积极，现货升水先扬后抑。本周由于进口窗口打开进

口到货量将略有增加，再加上仓单的流出，预计总供应量将较

本周增加。

 核心观点

供应端，截止周五（3月 17日）SMM进口铜精矿指数报

75.58美元/吨，较上期指数减少 0.71 美元/吨。上周（3月 17日）

五港铜精矿库存为 74.3万实物吨，较上一期减少 3.1万吨。据

SMM调研，2023年 1月份 Las Bambas铜精矿产量甚至创月度

生产记录，Las Bambas矿区为堆放持续生产的铜精矿而另开一

片堆场区域。 现在 Las Bambas的铜精矿发运至Matarani港口

两天卡车的运力就可达 2万实物吨，虽然陆运物流通畅运力十

足，但仍然面临港口拥堵船只稀缺的困境，目前铜精矿得堆在

码头等待装运，预计 3月下旬逐步缓解。

需求端，SMM调研上周国内主要精铜杆企业周度开工率为

75.36%，较上周回升个 5.91百分点。再生铜制杆企业开工率为

58.52%，较上周上涨了 3.74个百分点。从调研来看，上周电线

电缆企业排产积极，成品库存持续下降，随着天气的转暖，各
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地工程陆续恢复正常施工，民用电线持续回温。国网方面，据

SMM了解一季度国网实际交货量表现尚可，疫情前存量订单已

有所释放，不过地产方面则还未见明显发力。。

库存方面，截至 3月 17日，SMM全国主流地区铜库存环

比上周一下降 3.62万吨至 22.62万吨，较上周五下降 4.49万吨，

较节前增加 2.96万吨。具体来看，全国各地区库存相较于上周

一大多表现为去库，主因上周铜价大跌，下游采购积极性显著

提高，使得出库量增加。

宏观层面，美国硅谷银行挤兑风波以及国内汽车降价潮引

发的市场对于需求的担忧，短期风险情绪偏空。本周的美国 PPI

数据升幅低于预期，零售数据则略弱于预期，强化了经济衰退

预期。此外美国 2月 CPI通胀符合预期，不过扣除住房的核心

服务通胀创五个月最高，市场基本押注美联储 3月加息 25BP。

周末国内降准落地，国内继续释放流动性。统计局发布 1-2月经

济数据表明，工业增加值企稳回升，房地产迎来小“阳春”，原材

料制造业稳中有升。

综合来看，上周国内铜社库延续去库，铜价受到海外宏观

风险影响大幅下挫，本轮大跌一定程度释放了风险情绪，短期

不宜追空。不过铜供需逐步走向过剩的格局没有改变，上半年

铜价重心仍以向下为主。

 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.上周末美联储利率掉期显示，最可能出现的情况是美联储不再加

息，交易员认为美联储 3月维持利率不变的可能性为 54%，加息

25个基点的可能性为 46%。此外，交易员预计英国央行只会再加

息 25个基点。

2.硅谷银行倒闭后，美联储对该行的监管质量遭到质疑。硅谷银行

突然倒闭，导致美国监管机构采取了几项紧急措施，包括提供流动

性计划以遏制小银行的不稳定。据知情人士透露，拜登政府官员正

在审查加州当局和旧金山联储的监管质量。美联储也将调查其对

SVB的监管，并在 5月 1日前发布审查报告。

3.在上周举行的总理记者会中提到，今年中国的经济增长预期目标

现在定在 5%左右，达到 5%左右的经济增长预期目标，需要倍加努

力。

4.美国 2月 CPI环比上升 0.4%、同比上升 6.0%，均符合预期。拜

登随后表示，将继续努力降低消费成本。

5.经济衰退逼近，阿根廷通胀 30年来首破 3位数。

6.穆迪表示，美国银行系统的经营环境“迅速恶化”，前景变为负面。

基本预测是美联储将继续收紧货币政策，这可能会加剧部分美国银

行面临的挑战。

7.工信部称，要求加快 5G、工业互联网等新型信息基础设施建设和

应用，推动集成电路、工业软件产业高质量发展，更大力度吸引和

利用外资，为产业发展营造良好环境。

8.美联储“影子官员”、传声筒 Nick Timiraos最新撰文称，目前有

更多投资者预计，由于过去一周美国两家地区性银行倒闭引发更广

泛的金融动荡，美联储的加息周期可能已经结束。

9.美国 2月零售销售月率录得-0.4%，低于预期的-0.3%，前值从 3%
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上修为 3.2%。美国 2月 PPI年率录得 4.6%，低于预期的 5.40%，

前值下修为 5.7%。

10.上周中瑞士信贷向瑞士央行求助引爆危机，其最大股东沙特国

家银行排除向瑞信提供更多援助的可能性，该行称由于监管问题，

不能在瑞信持有超 10%的股权，因此无法向其提供更多资金。瑞士

央行称，没有迹象表明美国银行业事件对瑞士（金融）实体存在直

接传染风险；瑞士当局表示，如有必要将向瑞信提供流动性。美联

储正在与美国财政部合作，审查瑞信的风险敞口。美国银行业巨头

数月来一直在减少对瑞信的风险敞口。法巴银行停止接受与瑞信关

联的掉期更新，以减少对瑞信的交易对手（风险）敞口。瑞信 CDS

价格涨至类似 2008年金融危机水平。

11.国家统计局公布 1-2月数据，经济运行企稳回升。规模以上工业

增加值同比实际增长 2.4%；社会消费品零售总额 77067亿元，同

比增长 3.5%。国家统计局称，各部门已经在筹划今年扩大需求方

面相关政策；目前房地产市场还是处在调整阶段，后期有望逐步企

稳。

12.美联储最近一周贴现窗口使用量超过金融危机时期，叠加对过

渡银行相关的贷款，其资负债表激增 3000亿美元，至 8.69万亿美

元，为去年 11月的水平。

13.欧洲央行将三大主要利率均上调 50个基点，符合市场预期。欧

洲央行行长拉加德表示，预计通胀将会在非常长的时间内保持在高

位。银行业目前的状况比 2008年要好得多，抗击通胀的决心不会

减弱。美国短期利率期货交易员在欧洲央行利率决议后增加了对美

联储加息的押注。

14.上周，美国初请失业金人数录得 19.2万人，低于预期的 20.5万

人，前值从 21.1上修为 21.2万人，降幅为自去年 7月份以来的最

大。美国 3月费城联储制造业指数录得-23.2，为 2020年 5月以来

新低。
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15.国家能源局数据显示，2月份，全社会用电量 6950亿千瓦时，

同比增长 11.0%。1~2月，全社会用电量累计 13834亿千瓦时，同

比增长 2.3%。

16.华尔街日报记者 Nick Timirao表示，美联储本周的决定可能取决

于未来几天的市场反应，选择加息 25个基点是因为市场状况将改

善；而暂停加息的话是因为担忧信贷问题会加剧，最好是慢慢行动。

17.美联储联合 5家发达国家央行宣布提高美元互换操作频率以增

强流动性。

18.在瑞士政府的斡旋下，瑞银以对价 30亿瑞郎的股票 4折收购瑞

信，并承担 54亿美元损失；持有价值 170亿美元瑞信 AT1债券的

债权人将血本无归。瑞士央行为合并后的瑞信提供 1000亿瑞郎的

流动性，美财政部和美联储对此表示欢迎，并强调美国银行业流动

性强劲，具有韧性。

19.美国中型银行要求将联邦存款保险扩大到所有存款。

20.高盛称，现在预计欧洲央行将在 5月份将利率上调 25个基点，

此前预测为上调 50个基点，现将终端利率预期从 3.75%降至 3.5%。

21.2023年 1-2月全国吸收外资 2684.4亿元人民币，同比增长 6.1%。
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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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