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供应趋紧，消费动能，沪铜基本面偏强 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2024年 4月 26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。当前市场对美联储降息

的预期已经大幅降低，美元贬值的空间较前期预期转小，对有色金属的

定价支撑转弱，宏观情绪转弱。 

供应趋紧的逻辑还是没有变。海外矿山仍然未能释放出抬产的信号，加

上年中国内冶炼厂将会与上游签订下一阶段的冶炼长单加工费，若议价

的加工费达不到冶炼厂的预期，可能会有更大幅度的减产。五月份是消

费爬坡的关键时期，基建投产加速、家电消费旺季、汽车消费韧性、精密

仪器等其他制造行业消费偏强，总体上，消费存在走强的空间。 

核心观点：供应减产&需求提增 

策略建议：沪铜易涨难跌，关注结构性行情是否配合 

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 4 月份制造业 PMI 数据录得 45.6，低于 3 月份的 46.1，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：仍有进一步减产的可能 

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 1-3月，铜精矿进口量仍然维持高位，总进口量约为 698.77万吨，同比增长 5.12%。2024年

开年冶炼铜产量更是远远高于历史同期，遥遥领先，1-3月份冶炼铜产量达到 291.96万吨，累计同比增长

7.64%。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 3.4 美元/干吨，冶炼厂基本上已经转至深度亏损状

态。前期 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，引发了市场供应的紧张。但从前期的表现来看，更多的影响的是市场上的散单，由于

去年四季度冶炼厂与上游签订了长单协议，敲定了冶炼厂的加工费价格为 88美元/干吨，因此短期内的长

单生产并未受到市场加工费下行的影响。但如果年中冶炼厂与上游签订的加工费不及预期，可能会影响到

长单的生产，减产的空间将会被打开。 

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 
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2.需求：消费向好的态势不变 

国外：三月份，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

人住宅数环比下滑，但新建住房销售出现快速的回暖；今年 2月份零售和食品服务销售额同比达到 6.22%，

三月份回落至 2.4%，环比快速回落。从系列的消费数据来看，美国经济在 2 月份出现了明显的回暖，但是

三月份环比回落的态势较为明显。 

图 11.欧美零售销售情况（%）                                图 12.美国住房需求变动情况（千套） 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

欧美零售销售情况

美国:零售和食品服务销售额:总计:同比 欧元区19国:零售销售指数:当月同比

 

0

500

1000

1500

2000

2500

美国住房需求变动情况 (千套)

美国:已开工的新建私人住宅:折年数:季调 美国:新建住房销售:折年数:季调

美国:已获得批准的新建私人住宅:折年数

 
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 1-3月份，电网基本建设投资完成额累计值 766亿元，累计同比增长 14.7%，增速较上

年同期走扩 7.2个百分点，电源基本建设投资完成额 1365亿元，累计同比增长 7.7%，增速较上年同期缩

窄 47.5个百分点。房屋竣工面积累计同比下滑 21.9%，增速由 16.8%转为-21.9%，商品房销售面积累计同

比下降 19.4%，降幅较上年同期扩大 17.6个百分点。汽车产量累计 663.10 万辆，累计同比增长 5.3个百

分点，增幅较上年同期扩大 10.4个百分点，新能源汽车累计 207.6万辆，累计同比增长 29.2%，增幅较上

年同期扩大 6.7个百分点。家用电冰箱累计 2362.10 万台，累计同比增长 12.8%，增幅较上年同期扩大 4.4

个百分点，空调产量累计值 6878万台，累计同比增长 16.5%，增幅较上年同期扩大 3.9个百分点。聚焦初

级产品的表现来看，加工材的消费分化现象较为明显：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，铜棒产量处于历史高位。总体看，目前最为

关键的是铜杆端，若基建消费一直不及预期，对消费的掣肘较为明显。  
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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 

5月份消费回暖的力度有望增大：一方面，一季度基建投产不及预期，五六月份追赶的力度较大；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 22.1 万吨的水平，与上个月同期持

平。社会库存当前处于 40.37万吨的水平，较上年同期上涨 128%，较上月累增 4.3%。COMEX库存绝对量为

2.41 万吨，较上月底下降 11.7%，较上年同期累增 0.47%。LME 库存当前绝对值为 12.06 万吨，较上个月

累增了 7.22%，较上年同期累增 123.85%。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

真正进入去库周期。 

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.关注结构性行情是否能配合。当前现货贴水，连续-连三价差 contango 结构走深，前期单边持续上

行，现货价格支撑相对较弱。考虑到后续市场情绪退潮，而供需基本面继续发力，结构性行情将得到较强

的支撑。 

图 25.连三-连续价差                                      图 26.上海铜现货平均升贴水与价格  

-6,000

-5,000

-4,000

-3,000

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

连三-连续价差元/吨

 

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

38000

43000

48000

53000

58000

63000

68000

73000

78000

83000

沪铜收盘价活跃合约 电解铜现货升贴水平均值

 
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，精废铜价差冲高。进口盈利窗口持续关闭，洋山铜溢价已经转为-0.5 元/

吨，国内进口需求低迷。精废铜价差已经上涨至 3000元/吨附近，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，将拉动废铜的价格。  
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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 

沪铜站上了 80000 元/吨的历史关口，突破了 2006年以来的最高位，单边趋势较猛。 

图 31.沪铜 2405 日 K 线 

 
资料来源：wind，信达期货研究所                                  

   



 
 

请务必阅读正文之后的免责条款 

  

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。当前市场对美联储降息的预期已经大幅降低，美元贬值的

空间较前期预期转小，对有色金属的定价支撑转弱，宏观情绪转弱。 

供需逻辑：供应趋紧的逻辑还是没有变。海外矿山仍然未能释放出抬产的信号，加上年中国内冶炼厂将会

与上游签订下一阶段的冶炼长单加工费，若议价的加工费达不到冶炼厂的预期，可能会有更大幅度的减产。五

月份是消费爬坡的关键时期，基建投产加速、家电消费旺季、汽车消费韧性、精密仪器等其他制造行业消费偏

强，总体上，消费存在走强的空间。 

核心观点：供应减产&需求提增 

策略建议：沪铜易涨难跌，关注结构性行情是否配合 

市场风险：需求落地不及预期  
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