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全球商品研究·有色金属
兴证期货.研究咨询系列 美联储正式转鸽，铜价偏强运行

2023年 12月 18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 68630元/吨，周

涨幅 1.24%。现货方面，上周下游加工企业表示近期订单出现明

显下滑，在 BACK高月差下，其采购积极性较低。

 核心观点

供应端，截至周五（12月 15日）SMM进口铜精矿指数报

69.48美元/吨，较上一期减少 4.27美元/吨。SMM七港铜精矿库

存 12月 15日为 94.6万吨， 较上一期减少 1.6万吨。中国以北

方为主的冶炼厂开启现货采购模式，中国部分炼厂持续的补货

和海外矿山干扰因素不仅打压现货加工费而且阻碍 2024铜精矿

长单谈判进 程，施压冶炼厂和贸易商铜精矿采购工作。于海外

Cobre Panama 铜矿和 Anglo American2024 年计划减产，预期

2024年的全球铜精矿供需平衡结果将出现较大的供应缺口，可

能造成 2024年下半年部分冶炼厂出现开工率不足被动减产的局

面。

需求端，SMM调研上周国内主要精铜杆企业周度开工率为

67.42%，较上周下降 1.42个百分点。再生铜制杆企业开工率为

44.06%，较上周下降 5.56个百分点。根据 SMM调研，上周下

游采购情绪更为谨慎，叠加消费淡季下，市场需求表现清淡。

终端方面，临近年底，部分下游项目陆续完工，另外考虑订 单
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账期等原因，年底新增订单数量也在减少，在 SMM调研过程中

发现部分中小企 业正逐步转向铝电缆生产或增加铝线缆的订

单占比。此外，部分企业表示本周其家电类订单较上周 已略有

减少，下游补库需求已接近尾声。

库存方面，截至 12月 8日，SMM全国主流地区铜库存环

比上周五微幅上升 0.03万吨至 6.33万吨升。本周仍有进口铜到

货且国产铜到货量也会较上周增加。

宏观面上，美国 11月零售销售月率录得 0.3%，为今年 9月

以来新高，高于市场预期-0.1%。美国至 12月 9日当周初请失业

金人数录得 20.2万人，为 10月 14日当周以来新低，低于市场

预期 22万人。美联储议息会议维持利率不变，承认经济和通胀

有所放缓，点阵图暗示明年将降息 3次。国内宏观方面数据走

弱，11月社融数据不及预期。

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.纽约联储数据显示，11月美国消费者对未来一年通胀率的预期中

值连续第二个月下降，从 10月的 3.6%降至 3.4%，为 2021 年 4

月以来最低水平。

2.美国财政部公布规模 370 亿美元的 10 年期美国国债标售结果，

得标利率为 4.296%，高于预发行利率 4.282%。

4.知情人士透露，日本央行官员认为，没有必要急于在本月取消全

球最后一个负利率政策，因为他们尚未看到足以支撑可持续通胀的

工资增长证据。

5.中汽协：11 月新能源汽车销量同比增长 30%，1-11 月新能源汽

车销量同比增长 36.7%。

6.美国 11月未季调CPI 年率同比增长如期放缓至 3.1%，环比增速

意外加快至 0.1%；核心CPI 同比增速为 4%，与 10 月持平，环比

加快增长至 0.3%，均符合预期。交易员现在预计美联储首次降息

将在 2024 年 5月进行。

7.EIA 短期能源展望报告：预计 2023 年布伦特价格为 82.40 美元/

桶，此前预期为 83.99 美元/桶。预计 2024年布伦特价格为 82.57

美元/桶，此前预期为 93.24 美元/桶。预计 2023 年WTI 原油价格

为 77.63 美元/桶，此前预期为 79.41 美元/桶。预计 2024 年WTI

原油价格为 78.07 美元/桶，此前预期为 89.24 美元/桶。

8.耶伦置评CPI 数据称，上升的实际利率可能会影响美联储对利率

路径的决策。

9.美联储维持利率不变，承认经济和通胀有所放缓。点阵图暗示明

年将降息 3次。美联储主席鲍威尔：我们相信政策利率已经达到或

接近峰值，降息已开始进入视野。互换市场定价美联储到 2024 年

底将降息超过 140个基点。
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10.美国 11月 PPI 年率录得 0.9%，不及预期的 1%，为今年 6月以

来新低。11月 PPI 月率录得 0%，市场预期 0.1%。

11.英国 10月GDP数据意外萎缩，交易员完全定价英国央行在

2024年进行 100 个基点的降息。

12.欧佩克月报：继续维持明年石油需求增长 225万桶/天的强劲预

测，而对今年的预测是增长 246万桶/天，与上月持平。

13.中国人民银行： 11月末，M2同比增长 10%，增速分别比上月

末和上年同期低 0.3 个和 2.4 个百分点、11 月份社融增量为 2.45

万亿元，比上年同期多 4556 亿元。

14.美国 11月零售销售月率录得 0.3%，为今年 9月以来新高，高

于市场预期-0.1%。美国至12月 9日当周初请失业金人数录得20.2

万人，为 10月 14 日当周以来新低，低于市场预期 22万人。

15.亚特兰大联储GDPNow将美国第四季度GDP增速从 1.2%上

调至 2.6%。

16.美联储传声筒：美联储不太可能谈论降息时机，但降息前景正

在浮现。

17. 英国央行将基准利率在 5.25%不变，符合市场预期。英国央行

行长贝利：不能说利率已经达到峰值，现在开始猜测降息还为时过

早。交易员减少英国央行降息预期，现在完全定价首次降息将在明

年 6月而非 5月进行，预计到 2024 年 12月将降息 107个基点。

18.欧洲央行维持三大利率不变，符合市场预期。欧洲央行行长拉

加德：不应因通胀下降而放松警惕，根本没有讨论过降息。知情人

士：欧洲央行大体上一致认为，降息时间将晚于金融市场目前的预

期。

19.北京、上海调整优化房地产市场相关政策：首套住房首付比例

调整为不低于 30%，二套房最低首付款比例调整为不低于 40%。
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20.联储“三把手”、纽约联储主席威廉姆斯强势抨击市场降息预

期，称美联储目前并没有真正讨论降息，现在考虑明年三月份降息

为时尚早。

21.亚特兰大联储主席博斯蒂克表示，预计 2024 年将进行两次 25

个基点的降息，第一次将在第三季度“某个时候”进行，前提是通

胀预期的进展持续。

22.芝加哥联储主席古尔斯比表示，宣布抗通胀胜利为时过早，不

要过早打如意算盘。

23.消息人士：欧洲央行政策制定者预计在明年 3月会议前不会改

变有关稳定利率的信息，政策制定者表示在 6月之前进行降息将很

困难。

25.国家统计局：11 月份，全国规模以上工业增加值同比增长 6.6%，

比上月加快 2.0 个百分点；环比增长 0.87%。1—11月份，全国房

地产开发投资 104045 亿元，同比下降 9.4%；其中，住宅投资 78852

亿元，下降 9.0%。2023 年 11月份，70个大中城市商品住宅交易

规模有所上升，销售价格环比总体延续降势、同比有涨有降。
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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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