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核心观点及策略 

2024年 2月 17日 

美元指数回落，铜价转入震荡 

⚫ 上周铜价震荡上行，主因特朗普近期签署的关税行政令并

未涉及铜类产品，鲍威尔表示个别月份通胀读数的好坏无

法影响美联储整体的政策路径，美元指数短期见顶；国内

方面，央行坚持适度宽松，择机调整优化政策力度和节奏，

着力扩大内需激发市场活力。基本面来看，巴拿马铜矿复

产前景黯淡，现货TC再创新低，节后累库进程偏慢，现货

转向平水，近月C结构走扩。 

⚫ 供应方面，海外中断矿山复产前景黯淡，现货TC跌入负区

间，1月国内精铜环比减产，洋山铜美金溢价高企。需求

端，今年我国电网投资总额有望超8000亿，新兴市场用铜

蓄势待发，全球库存重心上移，COMEX显现库存突破10万

吨。 

⚫ 整体来看，美国关税政策的负面影响弱于预期，美联储没

有对通胀数据的反弹表示过分担忧，而DeepSeek的横空出

世引领中美博弈进入新格局，一定程度削弱美元指数地

位，提振金属市场。基本面来看，矿端扰动并未平息，现

货TC再创新低，节后国内累库偏慢消费有序恢复，预计铜

价短期将转入震荡。 

⚫ 风险因素：美联储立场转鹰，美元指数再度走高 
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一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 2 月 14 日 2 月 7 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 9465.00  9446.50  18.50  0.20% 美元/吨 

COMEX 铜 463.75 459.5 4.25 0.92% 美分/磅 

SHFE 铜 78090.00  77250.00  840.00  1.09% 元/吨 

国际铜 68560.00  68790.00  -230.00  -0.33% 元/吨 

沪伦比值 8.25  8.18  0.07      

LME 现货升贴水 13.43  -119.89  133.32  -111.20% 美元/吨 

上海现货升贴水 25 -10 35   元/吨 

注:  (1) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE为 3 月期货价格； 

(2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

(3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100 

 

表 2  上周库存变化 

库存地点 2 月 14 日 2 月 7 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 255225 271875 -16650 -6.12% 吨 

COMEX 库存 100347 99833 514 0.51% 短吨 

SHFE 库存 230263 184799 45464 24.60% 吨 

上海保税区库存 26000 21000 5000 23.81% 吨 

总库存 611835 577507 34328 5.94% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价震荡上行，主因特朗普近期签署的关税行政令并未涉及铜类产品，鲍威尔表示

个别月份通胀读数的好坏无法影响美联储整体的政策路径，美元指数短期见顶；国内方面，

央行坚持适度宽松，择机调整优化政策力度和节奏，等待外围情况基本落地再出手政策的效

果或更佳。基本面来看，巴拿马铜矿复产前景黯淡，现货 TC再创新低，节后累库进程偏慢，

现货转向平水，近月 C 结构走扩。 

库存方面: 截至 2 月 14日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计持平 61.2 万吨，全

球库存继续上行。其中 LME 铜库存继续下降，LME0-3 由深 B 转向小 C 结构，注销仓单比例

升至 10.8%；上期所库存增加 4.5万吨，淡季国内持续累库；保税区库存增加 0.5万吨，上

周洋山铜仓单溢价维持 65 美元/吨上方易涨难跌，沪伦比值升至 8.25，COMEX库存突破 10万

吨主因部分南美和非洲货运搬往 COMEX北美仓单进行交仓，全球库存重心持续上移。 

宏观方面：美国 1月 CPI同比+3%，超出和前值预期的 2.9%，连续第 7个月加速，食品
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价格上涨为最大驱动项；核心 CPI 同比+3.3%，其中住房、汽车、酒店和机票等分项粘性较

强，鲍威尔称不要过分解读 CPI出现环比增幅的数据，美联储不会因为个别读数的好坏影响

整体的政策路径，当前更关注核心 PCE通胀指标，美联储也不会因为特朗普施压而改变利率

政策，其此前表示并不急于继续降息，美国 1月 PPI 同比+3.5%，超出预期的 3.2%，主因食

品和柴油价格快速上涨驱动，通胀现实和潜在通胀预期上行均压缩了美联储年内延续温和宽

松的空间。我们认为谨慎宽松仍是 FOMC 当前的政策环境。鲍威尔上周听证会表示，美国经

济状况良好，目前政策利率位于合理区间，美联储没有理由急于进一步降息，如果通胀没有

继续降温且经济保持强劲，美联储可能将在更长的时间内保持利率不变，若劳动力市场出现

意外疲弱则有可能触发降息条件。永久票委威廉姆斯表示，由于特朗普政府政策的影响，美

国经济前景面临高度不确定，失业率应维持在 4%~4.25%之间，适度具有限制性的政策能帮

助通胀尽快回归 2%的目标，预计 2025和 2026年美国 GDP将增长 2%。特朗普宣布签署对等

关税命令或与 4月开始实施，对等关税针对的贸易国包括对美国产品征收的关税、不公平税

收、对美国企业和消费者产生的成本及汇率操纵，以打击其他国家的不公平和歧视性关税。

总体来看，特朗普政府近期签署的关税行政令并未涉及铜类产品，美元指数则高位回落，对

金属市场起到提振作用。国内方面，央行四季度货币政策报告提出，坚持适度宽松的货币政

策立场，择机调整优化政策力度和节奏，促进物价合理回升，提升流动性管理的主动性和灵

活性，增强货币政策的传到能力，使社会融资规模、货币供应量增长同经济增长、价格总水

平预期目标相匹配，我们认为央行或等待外围情况基本落地，再出手对应政策的效果将更理

想。 

供需方面，现货 TC 周度指数再度下探至负数创历史新低，虽然主产国智利去年四季度

铜产量回升，而秘鲁去年年底产量趋于下滑，秘鲁去年 1-11月总产量 247万吨，同比-1.1%，

矿龄老化开采品位受限，新扩建项目匮乏导致产量增长受阻。此外，巴拿马铜矿年内复产前

景黯淡，该项目听证会从去年 9 月延期至今年 2 月，目前仍有超过 12 万吨铜精矿滞留在当

地矿区。精铜方面，1 月国内精铜产量为 101.4 万吨，环比-7.5%，主因低价工费背景叠加

春节长假需求减弱影响产量小幅下降，但总体仍位于历史同期高位。从需求来看，2025 年

我国电网投资计划总额有望超 8000 亿元，基建电网投资将成为今年需求增速的中坚力量，

年后铜缆线企业产能利用率逐渐提升，精铜杆企业开工率稳步回升，新兴产业用铜渐入淡季，

光伏行业供给侧改革背景下迎来减速压力，预计今年一季度装机量同比将有所回落，而节后

铜价反弹令下游补库动能减弱，现货成交总体收，国内近期进口量偏少，部分南美和非洲货

源发往 COMEX北美交仓，洋山铜仓单和提单溢价高企。 

整体来看，美国关税政策的负面影响弱于预期，美联储没有对通胀数据的反弹表示过分

担忧，而 DeepSeek 的横空出世引领中美博弈进入新格局，一定程度削弱美元指数地位，提

振金属市场。基本面来看，矿端扰动并未平息，现货 TC 再创新低，节后国内累库偏慢消费

有序恢复，预计铜价短期将转入震荡。 
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三、行业要闻 

 

1、根据 SMM调研数据显示，今年 1月我国电解铜产量为 101.4万吨，同比+4.5%，环比

-7.5%。全国主要冶炼企业产能利用率为 74.5%。1月产量环比下滑主因春节放假部分企业主

动降低产能利用率，以及低加工费背景下部分中小冶炼厂被动减产，但总体减产幅度有限仍

高于往年产量同期水平。 

2、工业和信息化部等十一个部门印发《铜产业高质量发展实施方案(2025-2027 年)》

的通知，一是要求扎实推进新一轮找矿突破战略行动，加强国内铜矿资源的勘查与调查，新

增一批可供开发的铜矿资源储量；鼓励矿产资源的综合利用，提高资源开采和选矿的回收率

和综合利用率；强化再生资源回收利用，加强废铜加工陪配送能力，提高精细化处理和直接

利用水平。二是要求促进铜冶炼产业有序发展，由产能规模扩张向质量效益提升转变，新建

冶炼项目原则上需配套相应比例的权益铜精矿产能，坚决淘汰落后工艺，优化产业布局，培

育优质企业，提升产业创新能力。 

3、季报显示，英美资源 2024 年第四季度产量为 19.8 万吨，同比-13.9%，环比+9.4%。

环比增加主因旗下位于秘鲁的奎拉维克项目实现了产量维持强劲，整体矿石品位持平于

2024 年；而同比下降是因为位于智利的 Los Bronces 项目约 40%的产能处于维护和保养状

态，当前开采区的低品位和矿石硬度将继续影响该项目产出；旗下位于智利的 Collahuasi

铜矿四季度产量同比-22%至 5.6万吨，主因矿石品位下降以及铜回收率降低，预计对低品位

的矿石区加工要维持到 2027年；旗下位于智利的 EI Soldado铜矿四季度产量同比大增 71%

至 1.3 万吨，主因传统磨矿生产线利用率的提高以及更高的矿石品位。2025 年英美资源铜

指导产量为 69-75万吨。 

4、季报显示，五矿资源 2024 年四季度铜产量达 11.7 万吨，同比+27.6%。旗下位于秘

鲁的 Las Bambas铜矿四季度产铜达 10.6万吨，创 2019年以来单季最高产量。产量增加主

要得益于旗下 Chalcobamba 矿坑的开采和矿山的不间断运营。Kinsevere2024年的电解铜总

产量为 44,597 吨，较 2023 年增长 1%，主要原因是第四季度新增了硫化物生产线、电力供

应稳定性增强，和 SokorosheII矿坑的矿石供应增加。 

5、根据 Mysteel 调研数据显示，上周华东地区 8mm 的 T1 电缆线杆的加工费升至 380-

550 元/吨，较上周上调 30-100 元/吨，年初铜缆线企业开工恢复较快，精铜制杆企业有序

进入正常生产节奏。分地区来看，华东精铜杆市场成交表现平平；铜价环比大幅上行，现货

小幅升水，加之临近交割换月，下游需求一般，补货意愿并不高，欲等逢低补库时机，当前

多以按需采购为主；从日均具体成交来看，大型铜杆企业订单在 600-1000 吨，而中小铜杆

企业订单在 300-600吨；华南市场整体不太理想，铜价走强带动精铜杆加工费上涨，同时期

货远近合约价差走扩，以上种种都给精铜杆零单交易带来了阻碍，下游企业多以优先完成长

单为主，观望态度较为明显，实际成交量多在 100-300吨不等。整体预计，2月下旬随着电

https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
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网和大基建项目陆续招标上线，我国精铜杆企业开工率将有序复苏至 70%以上。 

 

四、相关图表 

图表 1 沪铜与 LME 铜价走势 

 

图表 2 LME 铜库存  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 3 全球显性库存   

 

图表 4 上海交易所和保税区库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 5 LME 库存和注销仓单 

 

图表 6 COMEX 库存和注销仓单 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 7 沪铜基差走势 

 

图表 8 精废铜价差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 9 上海有色铜现货升贴水走势 

 

图表 10 LME 铜升贴水走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 11 沪铜跨期价差走势 

 

图表 12 现货升贴水和洋山铜溢价 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 铜内外盘比价走势 

 

图表 14 铜进口盈亏走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 15 沪伦比剔除汇率 

 

图表 16 铜精矿现货 TC 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 17 COMEX 铜非商业性净多头占比 

 

图表 18 LME 铜投资基金净持仓变化  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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