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核心观点及策略 

2024年 2月 24日 

宏观氛围回暖，铜价强震荡 

⚫ 上周铜价总体偏强运行，主因中美贸易谈判或达成新协

议，美联储官员警惕关税政策带来潜在通胀上行的风险，

美元指数趋势基本告破提振金属；国内方面，中央财政今

年将加大对科技产业的投入，AI基建将成为驱动我国经济

发展新引擎，今年宽财政优先级或将高于宽货币。基本面

来看，全球铜矿供应增速持续下调，现货TC负值扩大，累

库速度放缓，现货换月后转向贴水，近月盘面C结构收窄。 

⚫ 供应方面，海外中断矿山复产前景黯淡，现货TC负值扩大，

国内产量高位运行，洋山铜美金溢价回落。需求端，传统

基建电网投资仍将托底基本盘，新基建数据中心将提供需

求增长潜力，下游初端企业有序复产，现货换月后转入贴

水，全球库存重心仍在上移。 

⚫ 整体来看，中美贸易局势缓和引发市场风险偏好回升，美

元指数下行持续提振金属，中国AI基建一方面驱动经济增

长另一方面中长期拉动精铜消费，宏观面总体利好铜价。

基本面来看，矿端供应增速不断下调，现货TC负值走扩，

节后下游消费有序恢复伴随累库放缓，预计铜价短期将维

持强震荡。 

⚫ 风险因素：美联储立场转鹰，美元指数再度走强 
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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 21 日 2 月 14 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 9515.50  9465.00  50.50  0.53% 美元/吨 

COMEX 铜 453.6 463.75 -10.15 -2.19% 美分/磅 

SHFE 铜 77020.00  78090.00  -1070.00  -1.37% 元/吨 

国际铜 68520.00  69450.00  -930.00  -1.34% 元/吨 

沪伦比值 8.09  8.25  -0.16      

LME 现货升贴水 -40.60  13.43  -54.03  -402.31% 美元/吨 

上海现货升贴水 -110 25 -135   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 21 日 2 月 14 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 267750 255225 12525 4.91% 吨 

COMEX 库存 96941 100347 -3406 -3.39% 短吨 

SHFE 库存 260073 230263 29810 12.95% 吨 

上海保税区库存 39000 26000 13000 50.00% 吨 

总库存 663764 611835 51929 8.49% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价总体偏强运行，主因中美贸易谈判或达成新协议，美联储官员警惕关税政策带

来潜在通胀上行的风险，美元指数趋势基本告破提振金属；国内方面，中央财政今年将加大

对科技产业的投入，AI 基建将成为驱动我国经济发展新引擎，今年宽财政优先级或将高于

宽货币。基本面来看，全球铜矿供应增速持续下调，现货 TC 负值扩大，累库速度放缓，现

货换月后转向贴水，近月盘面 C结构收窄。 

库存方面: 截至 2 月 21日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计持平 66.4 万吨，全

球库存继续上行。其中 LME 铜库存增加 1.3 万吨，LME0-3 由再度转向 C 结构但有所收敛，

注销仓单比例升至 19.4%；上期所库存增加近 3万吨，淡季国内仍在累库周期；保税区库存

增加 1.3 万吨，上周洋山铜仓单溢价降至 50 美金，沪伦比值回落至 8.09，COMEX 库存高位

回落短期北美集中交仓情绪降温，但全球库存重心持续上移。 

宏观方面：中美近期可能达成新的贸易协议以缓和此前紧张局势，特朗普强调其与中方
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领导人的良好关系，此前其明确表达希望在实施对华关税前与中方高层进行沟通。美联储最

新会议纪要显示，与会者一致认为在降息之前需要看到通胀的进一步降温，并担忧特朗普关

税政策可能对中长期通胀目标产生不利影响，官员们对通胀前景上行风险的担忧大于就业市

场的风险，最近数据指标表明经济活动继续以稳健的速度扩张。圣路易斯联储主席穆萨莱姆

表示，美国正面临通胀和滞涨并存风险，美联储对未来政策路径的选择愈发艰难，在强劲的

经济增长、稳定的就业市场以及支持性的金融条件背景下，通胀预期脱钩的风险比经济存在

过剩产能且消费者未经历过的高通胀时期时还要高。而博斯蒂克则乐观预计，2025 年美联

储仍将降息两次，但特朗普政策对前景影响存在很大不确定性。旧金山联储主席戴利表示，

在通胀取得更多进展之前，美联储将继续保持限制性利率政策，通胀将在未来逐步下降，调

整货币政策之前，美联储应当评估特朗普政策对经济增长、就业和通胀等方面产生的影响。 

国内方面，财政部长蓝佛安表示中央财政要加大对科技产业的投入，全力支持关键核心技术

攻关，加快推动产业转型升级，支持实施制造业重点产业链高质量发展行动，支持制造业新

型技术改造，深入实施专精特新中小企业奖补政策，组织开展第三批中小企业数字化转型城

市试点。阿里巴巴集团 CEO 表示，将在未来三年在云和 AI的基础设施建设投入总和超越过

去十年的总和，投入领域包括 AI 和云计算的基础设施建设；投入 AI 基础模型平台以及 AI

原生应用等等，我国 AI基建领域的蓬勃发展将成为经济增长新引擎。 

供需方面，现货 TC 周度指数负值扩大，全球铜精矿供应增速预期持续下滑，海外主要

中断矿山持续，巴拿马铜矿复产前景不明朗，全球主流矿企中包括必和必拓、第一量子、英

美资源和自由港等巨头均小幅下调 2025 年指引产量区间，矿端中期趋紧仍将在成本端支撑

铜价。精铜方面，国内精铜产量预计维持高位，大中型冶炼厂并未出现主动减产主因长单升

贴水的补贴以及副产品加工利润的保障，预计 2月份国内产量将回升至 105万吨以上。从需

求来看，电网投资总额预计大幅超出预期，我国电网消纳能力将逐年递增，线缆企业年后开

工平稳，精铜制杆开工率快速回升至 70%以上，光伏一季度装机量预计环比减速，而新能源

汽车产销增速下行主因去年基数较高但增量预计平稳，AI 算力依托的数据中心用铜预计今

年将贡献一定增量，根据施耐德电气的数据，一兆瓦人工智能用铜量达 65.8吨，2025年全

球数据中心用铜增量将达 81 万吨。国内节后累库速率逐步放缓，上周 SMM 统计社会库存已

达 35万吨，累库放缓令近月盘面 C结构逐步收敛。 

整体来看，中美贸易局势缓和引发市场风险偏好回升，美元指数下行持续提振金属，中

国 AI 基建一方面驱动经济增长另一方面中长期拉动精铜消费，宏观面总体利好铜价。基本

面来看，矿端供应增速不断下调，现货 TC 负值走扩，节后下游消费有序恢复累库放缓，预

计铜价短期将维持强震荡。 
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三、行业要闻 

 

1、WBMS(世界金属统计局)显示，2024年 12月全球精炼铜产量为 236.18万吨，消费量

为 246.87万吨，供应短缺 10.69万吨。2024年全年全球精炼铜产量为 2802.28 万吨，消费

量为 2857.67万吨，供应短缺 55.39万吨。而 2024年全球铜精矿产量为 1875.59 万吨。 

2、季报显示，TECK(泰克资源)2024年四季度产量为 12.2万吨， 同比+6.6%,环比+18.1%，

2024 年全年产量达 44.6 万吨，主要得益于 QBII 项目的产量持续改善，与去年同期相比，

旗下的 Antamina、Highland Valley Copper 和 Carmen de Andacollo 项目产量均继续保持

增长势头。其中，旗下智利的 QBII 项目四季度产量高达 5.8 万吨，主因工厂优化工作取得

进展，成功消除了部分瓶颈并提高了吞吐量，此外增稠机和磨粉机故障问题在三季度末得到

解决，确保了研磨和浮选回路测试的成功，进一步提升了回收率。旗下位于秘鲁的 Antamina

项目四季度产量达 11.8 万吨，主因纯铜矿石的处理量进一步增加，拉动冶炼厂回收率持续

提升，冶炼厂目前原料的混合比例已优化至 75%纯铜矿石和 25%铜锌矿进一步提高了效率。

泰克资源 2025年铜指引产量区间为 49-56.5万吨。 

3、季报显示，Antofagasta(安托法加斯塔)2024年四季度产量为20.03万吨，同比4.6%，

环比+12.7%，主要旗下主要矿山矿石处理量和回收率的提升，2024 年全年铜总产量达 66.4

万吨，同比+1%。旗下位于智利的 Los Pelambres铜矿四季度产量达 9.52万吨，同比+4%，

得益于矿石品位和处理量的提高；旗下位于智利的 Centinela项目四季度产量 7.3万吨，同

比+27%，主因精矿产量增加。安拓 2025年铜指导产量区间为 66-70万吨。 

4、季报显示，Vale(淡水河谷)2024年四季度铜产量为 10.18万吨，同比+3%，环比+18.5%。

旗下位于巴西的 Salobo铜矿四季度产量为 5.12万吨，同比+11.3%，主因项目三期在去年三

季度顺利完成检修投入运营产能逐渐释放；旗下位于巴西的 Sossego铜矿四季度产量为 1.67

万吨，同比+9.2%，主因更高品位的矿石和稳定的运营条件，环比下降受制于季节性天气影

响，采矿作业短期暂停。 

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 300-

450元/吨，较上周上调 20-50元/吨，节后铜缆线企业开工有序恢复，精铜制杆行业进入复

工快车道，但高铜价对终端需求复苏有部分抑制。分地区来看，华东精铜杆市场上周成交环

比小幅降温；铜价维持高位运行，下游整体需求回升偏慢，市场交易热度较为有限，当前长

单尚能维持平稳，零单成交较为冷清；从具体成交来看，大型铜杆企业订单在 500-1200吨；

中小铜杆企业订单在 300-600吨。华南方面，市场成交反馈仍较一般，因节后下游线缆企业

订单量偏少，终端消费复苏进程慢；叠加当前铜价走势强劲，下游对铜的绝对价格认可度较

低，多希冀于铜价的下跌，因此市场成交热度有限，区域内铜杆企业反馈，新承接订单一般

且其中多为暂估价订单，确定价订单较少。整体预计，3月上旬随着电网和大基建项目陆续

招标上线，我国精铜杆企业开工率将迅速恢复至 75%左右。 

https://xin.mysteel.com/
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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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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