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全球商品研究·有色金属
兴证期货.研究咨询系列 终端复工低于预期，铜价震荡不改
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内容提要

 行情回顾

上周铜价震荡偏弱，周五沪铜收于 68920 元/吨，周涨幅

-0.65%。现货方面，上周现 货升水先抑后扬，下游复工节奏在

高铜价抑制下略显缓慢。

 核心观点

供应端，截至周五（2月 29日）SMM进口铜精矿指数报

16.41美元/吨，较上一期下降 7.09美元/吨。SMM七港铜精矿库

存 3月 1日为 68.04万吨，较上一期减少 11.31万吨。中国一部

分冶炼厂将进入二季度的 集中检修期，有市场参与者认为这可

以有效地遏制 铜精矿现货加工费下跌，但是目前仍有部分冶炼

厂 还会持续保持现货采购节奏，这也令铜精矿现货加 工费走

势出现分歧，若市场持续恶化，冶炼厂端的 现货采购加工费也

将下行至个位数。

需求端，SMM调研上周国内主要精铜杆企业周度开工率为

66.2%，环比上升 10.88 个百分点。再生铜制杆企业开工率为

43.18%，环比上升 34.93个百分点。本周铜价连 连下跌，铜价

走低后带来一定订单增量，但下游企业受 制于终端消费及资金

问题，增量不及预期，也导致了本 周精铜杆开工率虽有回升但

未达到预期值。终端方面，本周线缆企业开工率虽超预期增长，

达到 65.29%，环比增长 14.63个百分点。目前企业生产多为此
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前在手订单，主要是电网、新能源发电类订单支撑；今年节后

各行业新订单增长速度有所放缓，仅听闻个别企业的国网类以

及轨道交通类订单表现尚可。

库存方面，截至 2月 29日，SMM全国主流地区铜库存环

比周一小幅增加 0.74万吨至 30.57万吨，但较节前增加 13.74万

吨为近 4年来增量最多。

宏观面上，美海外增长动能有所回升，1月全球制造业 PMI

回升到荣枯线，美国非农超彭博一致预期，欧元区综合 PMI有

所改善；同期，美国 CPI超预期回升，而欧日通胀略高于预期。

联储和欧央行整体偏鹰，但日央行表态偏鸽。增长和通胀超预

期导致市场降息预期推后，美欧长端利率上行，美元走强。国

内方面，制造业景气度尚处收缩区间，产需两端纷纷收缩。2月

生产指数回落 1.5个百分点至 49.8%，生产端重回收缩区间主要

与春节假期有关；同时新订单指数维持在 49.0%，尚处收缩区间，

显示需求端呵护政策仍需发力。

综合来看，国内供应端延续较高增速，需求侧依旧处在春

节淡季。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.欧洲央行管委斯图纳拉斯：预计 6月将进行首次降息。

2.美以涉俄因素制裁多家中国实体。商务部：中方将采取必要措施，

坚决维护中国企业的合法权益。

3.美联储理事鲍曼：太早降息以后可能就得加息；利率互换市场向

12月美联储点阵图妥协，定价今年降息 3次。

4.美国 1月耐用品订单月率录得-6.1%，为 2020 年 4月以来最大降

幅。

5.欧佩克+消息人士：欧佩克+将考虑将自愿减产延长至二季度或今

年年底。

6.住建部：各城市要做好今明两年住房发展计划，防止市场大起大

落。

7.美联储威廉姆斯：年内进行三次降息是官员们进行讨论的合理选

项，降息路径不必与点阵图挂钩。可以考虑今年晚些时候降息，预

计通胀今年将达到 2%-2.25%；柯林斯：现在就说美联储是否可能

在 5月份降息为时尚早，今年晚些时候降息是合适的；博斯蒂克重

申预计今年夏季将进行首次降息。

8.美国去年第四季度GDP增长从 3.3%下修至 3.2%。

9.欧洲央行管委卡兹米尔：目前倾向于六月份开始降息，然后开启

平稳的政策宽松周期。

10.美国 1月核心 PCE物价指数年率录得 2.8%（预期 2.8%，前值

2.9%），为 2021 年 3月以来最小增幅；月率录得 0.4%（预期 0.4%，

前值 0.2%），创 2023 年 2月以来最大增幅。

11.美联储戴利：如有需要可以降息，降息太快可能导致通胀反噬；

美联储博斯蒂克：工资增速超过通胀，预计这一趋势将继续；古尔
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斯比：目前的利率相当具有限制性；梅斯特：目前来看，今年降息

3次感觉是合适的。

13.两部门联合召开城市房地产融资协调机制工作视频调度会议：

截至 2月 28日，全国 31 个省份 276 个城市已建立城市融资协调

机制，共提出房地产项目约 6000 个，商业银行快速进行项目筛选，

审批通过贷款超 2000 亿元。

14.美联储半年度货币政策报告称：通胀“明显”放缓，但仍高于

目标水平 2%。虽然劳动力需求缓和了，但劳动力市场仍然“相对

紧张”。美联储还表示，银行体系是健全、有韧性的，但去年的银

行倒闭事件带来急剧压力，仍应监测若干风险领域；对通胀风险保

持高度关注。

15.美国 2月Markit 制造业 PMI 终值录得 52.2，为 2022 年 7月以

来新高。

16.欧元区 2月CPI 月率录得 0.6%，为 2023 年 4月以来最大增幅。

17.日本众议院通过 2024 年度预算案。2024 年度预算案一般会计

总额为 112.5717 万亿日元，连续两年超过 110万亿日元，是历史

第二高规模。其中，防卫费预算为79172亿日元，较去年上涨11292

亿日元，再创历史新高。

18.据财新：2月财新中国制造业PMI 微升至 50.9，连续四个月扩

张。



周度报告

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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分析师承诺
本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准
确地反映了本人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，
分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断地得出结论，力求客
观、公正，结论，不受任何第三方的授意影响。本人不曾因此将不
会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形
式的报酬。

免责声明
本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完
整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变
更。文中的观点、结论和建议仅供参考。兴证期货可发出其它与本
报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映
编写分析员的不同设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及
推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的独立判断。
客户不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。本报告中所指的投
资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司
未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需
要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特
定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。
在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人
的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的
任何内容所引致的损失负任何责任。
本报告的观点可能与资管团队的观点不同或对立，对于基于本报告
全面或部分做出的交易、结果，不论盈利或亏损，兴证期货研究咨
询部不承担责任。
本报告版权仅为兴证期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构
和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明
出处兴证期货研究咨询部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、
删节和修改。


