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供应趋紧，消费有空间，沪铜强运行 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2024年 4月 2日 
 

报告内容摘要: 

美联储降息政策相对谨慎，政策空间不及预期。美联储主席鲍威尔多次

在会议上表示，美联储仍然会谨慎对待降息举措，持续关注经济数据的

表现，不会出现正常周期之外的降息举措，利率水平不会降至疫情前的

低水平。因此，也能看出今年美联储的降息是相对谨慎的，降息空间不

会太大，美元贬值的空间也相对有限，对铜的定价虽有支撑，但相对不

及预期。 

供需逻辑：此轮冶炼厂与矿商的博弈过程中，冶炼厂议价权持续被打压，

加工费已经压至 6.3 美元/干吨的极低位，冶炼厂的生产利润持续被压缩，

目前处于亏损的状态。CSPT 建议冶炼厂开启联合减产，以缓解加工费

持续下移的压力，冶炼厂后续可能通过减产或提前检修的方式强化议价

能力。进入二季度后，受到保障性住房等支持，基建有望追赶进度，带动

铜杆的消费。设备更新等政策进一步推动家电消费，保障铜管的消费。

汽车领域受到汽车以旧换新的提振，也有望进一步打开空间。四月份，

电解铜主要呈现供减需增的逻辑，基本面向好。 

核心观点：供应减产&需求提增 

策略建议：关注正套行情 

市场风险：需求落地不及预期 
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一、 宏观面分析 

欧元区 3 月份制造业 PMI 数据录得 45.7，低于 2 月份的 46.5，仍然低于荣枯线，欧洲经济景气

度持续走弱。从美国 3 月份制造业 PMI 数据来看，录得 50.3，进入扩张区间，美国经济超预期回暖。

中国 3月份综合 PMI为 52.7，高于上月的 50.9，财新中国制造业 PMI录得 51.1，上升 0.2个百分点，

目前总体数据显示中国的经济修复态势良好，处于持续回升的区间，制造业景气度不断回升，提振市

场信心。 

图 1.全球三大经济体制造业 PMI                                 图 2.全球主要经济体核心 CPI 当月同比 
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数据来源：wind，信达期货研究所                                  数据来源：wind，信达期货研究所 

当前位置上，美国 CPI数据回落速度放缓，美联储仍未对高企的联邦基金利率开展相关政策举措，

并表示，当前美联储对降息政策是相对谨慎的。一方面要继续看美国的一系列经济数据表现，看是否

支持开启降息举措；另一方面，年内不太可能开启正常周期意外的降息节奏，美联储开展降息的力度

可能会低于预期。 

图 3.美债收益率利差倒挂逐步修复                           图 4.高利率环境持续 
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资料来源：wind，信达期货研究所                                  资料来源：wind，信达期货研究所 
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图 5.美国 GDP 数据短期走好                                     图 6.铜油比走扩 
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资料来源：wind，信达期货研究所                                  资料来源：wind，信达期货研究所 

美国 GDP数据持续处于回升通道，经济触底反弹，美债收益率倒挂深度也在不断收缩，就业市场的景

气度也是维持高水平，经济形势逐渐转好，如若经济数据持续回升，美联储政策转向就在不远的未来。   
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二、基本面分析 

1.供应：冶炼厂联合减产不可避免 

图 7.铜精矿进口情况（万吨）                            图 8.国内冶炼加工费（美元/干吨） 
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资料来源：wind，smm，信达期货研究所                                  资料来源：wind，信达期货研究所 

2024年 1-2月，铜精矿进口量仍然维持高位，总进口量约为 465.76万吨，同比增长 0.49%。2024年

开年冶炼铜产量更是远远高于历史同期，遥遥领先，1-2月份冶炼铜产量达到 192.01万吨，累计同比增长

9.03%。从上下游的表现来看，冶炼厂对矿端的需求仍处于高位，冶炼厂的议价能力势必会有所转弱，TC

价格已经从上年的四季度初的 90 美元/干吨附近降至 6.3 美元/干吨，冶炼厂基本上已经转至深度亏损状

态。近期 CSPT组织冶炼厂开会，建议冶炼厂可以开启联合减产措施，建议减产 5%-10%的幅度，应对加工

费持续下滑的困境，冶炼厂大概率会联合减产或提前检修。 

图 9.国内精炼铜月度产量（万吨）                          图 10.电解铜月度开工率（吨） 
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资料来源：wind，smm，信达期货研究所                                  资料来源：wind，smm，信达期货研究所 

一旦开启减产，冶炼产出将直接减少，加之当前进口盈利窗口尚未打开，进口量不太可能出现大幅度

的提增，进口量也难以给到很好的增量。总体上看，二季度铜的供应偏紧，进一步紧缩的空间相对较大。 
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2.需求：消费向好的态势不变 

国外：开年以来，美国地产端的消费出现了明显的回暖，已开工的新建私人住宅和已获得批准的新建

私人住宅数均出现明显的抬升，零售数据更是出现了质的飞跃，今年 2月份零售和食品服务销售额同比达

到 5.55%，上月同比仅 1.39%，处于近一年以来的新高。从系列的消费数据也能看出，美国经济的表现是

相对强劲的，总体向好。不过欧元区仍然是非常疲软的态势，至今尚未修复。 

图 11.欧美零售销售情况（%）                                图 12.美国住房需求变动情况（千套） 
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资料来源：wind，信达期货研究所                                  资料来源：wind，信达期货研究所 

国内：2024 年 1-2 月份，电网基本建设投资完成额累计值 327 亿元，累计同比增长 2.3%，增速较上

年同期走扩 0.1个百分点，电源基本建设投资完成额 761亿元，累计同比增长 8.3%，增速较上年同期缩窄

35.3个百分点。房屋竣工面积累计同比下滑 20.2%，增速由 9.7%转为-20.2%，商品房销售面积累计同比下

降 20.5%，降幅较上年同期扩大 16.9个百分点。汽车产量累计 383.52万辆，累计同比增长 4.4个百分点，

增幅较上年同期扩大 18.4 个百分点，新能源汽车累计 118.9万辆，累计同比增长 25.6%，增幅较上年同期

扩大 9.3个百分点。家用电冰箱累计 1374.41万台，累计同比增长 12.8%，增幅较上年同期扩大 4.9个百

分点，空调产量累计值 3763.6万台，累计同比增长 18.8%，增幅较上年同期扩大 8个百分点。聚焦初级产

品的表现来看，2024年开年，铜管的产量持续处于历史同期的高位，表现超预期；铜杆总体表现不及预期，

主要是受到一季度基建投产较慢的影响，且电源投资增速出现大幅的下滑；铜板带月度产量基本上处于历

史同期的最低位。总体看，除家电领域外，其他终端需求尚未给到加工商很好的正向反馈，且当前上游单

边价格偏高，畏高情绪较浓，消费实质性表现并不太好。  
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图 13.铜管月度开工情况（%）                                 图 14.铜管月度产量季节图情况（万吨） 
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资料来源：wind，smm，信达期货研究所                                  资料来源：wind，smm，信达期货研究所 

图 15.铜板带月度开工情况（%）                              图 16.铜板带月度产量季节图情况（万吨） 
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资料来源：wind，smm，信达期货研究所                                  资料来源：wind，smm，信达期货研究所 

图 17.电解铜制杆月度开工率（%）                              图 18.电解铜制杆月度产量（万吨） 
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资料来源：wind，smm，信达期货研究所                                  资料来源：wind，smm，信达期货研究所 
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图 19.再生铜杆周度开工率（%）                              图 20.原生铜杆周度开工率（%） 
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资料来源：wind，smm，信达期货研究所                                  资料来源：wind，smm，信达期货研究所 

4月份消费有望回暖：一方面，一季度基建投产不及预期，二季度追赶的概率较高；另一方面，地产

竣工带动家电回暖，加上家电以旧换新的政策支持，铜管消费偏强；另外，汽车等其他设备的更新也可以

进一步打开铜市场的消费。 

三、市场结构分析 

1.预计即将进入去库周期。从库存端来看，上期所库存当前处于 22.12 万吨的水平，较上个月累增

67.7%，较上年同期累增两倍多。社会库存当前处于 39.12万吨的水平，较上年同期下降 61%，较上月累增

28.5%。COMEX 库存绝对量为 2.73 万吨，较上月底累增 3.54%，较上年同期累增 87.55%。LME 库存当前绝

对值为 11.25 万吨，较上个月下降了 8.3%，较上年同期累增 65.22%。总体上看，仓单库存和社会库存均

处于历史同期的高位，尚未进入去库周期。 

图 21.三大交易所库存（吨）                                          图 22.上期所仓单库存（万吨） 
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资料来源：wind，smm，信达期货研究所                                  资料来源：wind，smm，信达期货研究所  
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图 23.LME 铜库存季节图（吨）                              图 24.COMEX 铜库存季节图（吨） 
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资料来源：wind，smm，信达期货研究所                                  资料来源：wind，smm，信达期货研究所 

2.关注结构性行情走扩。当前现货贴水，连续-连三价差持续弱运行，前期单边持续上行，现货价格

支撑相对较弱。考虑到后续供应端减产，需求有释放的空间，而预期逐渐转弱，此消彼长的逻辑转化之下，

铜市场有望形成正套行情。 

图 25.连三-连续价差                                      图 26.上海铜现货平均升贴水与价格  
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资料来源：wind，smm，信达期货研究所                                  资料来源：wind，smm，信达期货研究所 

3.进口窗口持续关闭状态，精废铜替代矛盾转弱。近来进口盈利窗口已经关闭，洋山铜溢价低位运行，

国内进口需求逐渐转弱，进口量的补充相对减弱。精废铜价差多次破位 2000，处于中位偏高的水平，此时

废铜与精铜之间的价差过大，废铜性价比更高，市场转向废铜消费。  
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图 27.洋山铜溢价变动情况（元/吨）                          图 28.保税区库存（万吨） 
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资料来源：wind，smm，信达期货研究所                                  资料来源：wind，smm，信达期货研究所 

图 29.铜进口盈亏（元/吨）                                    图 30.精铜与废铜价差（元/吨） 
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资料来源：wind，smm，信达期货研究所                                  资料来源：wind，smm，信达期货研究所 
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五、技术分析 

沪铜前期破了 72000 元/吨的压力位，而后持续在高位运行，下方支撑持续往上抬升，偏强运行。 

图 31.沪铜 2405 日 K 线 

 
资料来源：wind，信达期货研究所                                  
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六、观点与建议 

美联储降息政策相对谨慎，政策空间不及预期。美联储主席鲍威尔多次在会议上表示，美联储仍然会谨慎

对待降息举措，持续关注经济数据的表现，不会出现正常周期之外的降息举措，利率水平不会降至疫情前的低

水平。因此，也能看出今年美联储的降息是相对谨慎的，降息空间不会太大，美元贬值的空间也相对有限，对

铜的定价虽有支撑，但相对不及预期。 

供需逻辑：此轮冶炼厂与矿商的博弈过程中，冶炼厂议价权持续被打压，加工费已经压至 6.3 美元/干吨

的极低位，冶炼厂的生产利润持续被压缩，目前处于亏损的状态。CSPT建议冶炼厂开启联合减产，以缓解加工

费持续下移的压力，冶炼厂后续可能通过减产或提前检修的方式强化议价能力。进入二季度后，受到保障性住

房等支持，基建有望追赶进度，带动铜杆的消费。设备更新等政策进一步推动家电消费，保障铜管的消费。汽

车领域受到汽车以旧换新的提振，也有望进一步打开空间。四月份，电解铜主要呈现供减需增的逻辑，基本面

向好。 

核心观点：供应减产&需求提增 

策略建议：关注正套行情 

市场风险：需求落地不及预期  
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