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核心观点 

■ 铜市场分析 

期货行情： 

1 月 25 日，沪铜主力合约开于 68,900 元/吨，收于 68,880 元/吨，较前一交易日收盘上

涨 1.01%。当日成交量为 77,862 手，持仓量为 153,366 手。 

昨日夜盘沪铜主力合约开于 69,050 元/吨，收于 69,120 元/吨，较昨日午后收盘上涨

0.36%。  

现货情况： 

据 SMM 讯，昨日沪铜 contango 结构再度走扩，市场供大于需局面加深，买方话语权

增加，升水进一步下调。早市盘初，持货商报主流平水铜贴水 10 元/吨-升水 10 元/吨；

好铜如 CCC-P，ENM 报平水价格至升水 10 元/吨。市场几无成交后升水随之下调，但

因隔月 contango 月差扩至 90-100 元/吨附近，持货商挺价心理较强。进入主流交易时

段，主流平水铜价格跌至贴水 30-贴水 20 元/吨附近；好铜如 CCC-P 报贴水 20 元/吨零

星成交，金川大板报贴水 10 元/吨；湿法铜贴水 90 元/吨-80 元/吨附近，市场成交零

星，仍然看空后市。随后因买盘不振，升水进一步走跌。主流平水铜价格跌至贴水 40

元/吨左右部分成交，好铜贴水 40 元/吨-贴水 30 元/吨。湿法铜贴水 100 元/吨部分成

交。至上午 11 时前，主流平水铜部分跌至贴水 50 元/吨成交，好铜湿法成交后报价稀

少。 

观点： 

宏观方面，欧洲央行维持三大利率不变，符合市场预期。央行行长拉加德称决策者一

致认为谈论降息为时过早，坚持此前关于降息时机的评论，即很可能在夏季降息。但

有消息人士透露称，欧洲央行对 3 月转向持开放态度，若数据允许 6 月可能降息。此

外，受个人支出增长推动，美国第四季度 GDP 超预期增长 3.3%。 

矿端方面，据 Mysteel 讯，上周铜精矿现货 TC 继续下行至 41.45 美元/吨，铜冶炼厂的

运营压力再次增大，市场活跃度一般，多数炼厂保持静默等待。目前现货 TC 水平已经

低于冶炼厂的成本线，或将有更多的炼厂降低负荷或者提前安排检修以尽可能抵冲风

险。1 月 19 日，洛阳钼业公布 2024 年主要产品产量和实物贸易量指引，公司铜、钴产

量继续高速增长。根据指引，公司 2024 年计划产铜（按金属量计，下同）52-57 万吨，

较 2023 年保持稳定。 

冶炼方面，上周国内电解铜产量 24.4万吨，环比增加 0.2万吨。周内产量增加，主因部
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分检修等原因影响产量的冶炼企业逐渐恢复生产，新投的产能逐渐爬升中，加之冶炼

企业纷纷争取开门红，因此产量环比增加。预计本周产量难有持续攀升。 

消费方面，据 Mysteel 讯，上周铜价虽震荡走低，且现货升水同样承压回落，但下游存

在一定畏跌情绪，消费未能表现明显增量，叠加企业尚未有提前备货计划，日内接货

仍有所谨慎，现货贴水行情时，市场采购需求表现好转，但整体相对有限。 

库存方面，LME 库存较前一交易日下降 0.20 万吨 15.52 万吨。SHFE 仓单较前一交易日

下降 0.01 万吨 1.18 万吨。SMM 社会库存上涨 0.31 万吨至 8.08 万吨。 

国际铜与伦铜方面，昨日比价收于 7.19，较前一交易日上涨 0.51%。 

总体而言，目前 TC 价格因海外矿端供应持续受到干扰，目前价格已经下降至 41 美元/

吨一线，因此冶炼预计将受到很大影响，同时矿端供应此前相对宽裕的预期也在发生

改变，因此虽然目前消费处于相对偏淡时期，但对于铜品种而言，则仍然建议以逢低

买入套保为主。 

■ 策略 

铜：谨慎偏多 

套利：暂缓 

期权：卖出看跌@65,500 元/吨 

■ 风险 

需求持续偏弱 

                                           美元持续走高 
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铜日度基本数据 

表 1: 铜价格与基差数据 

  项目 
今日 昨日 上周 一个月 

2024/1/25 2024/1/24 2024/1/18 2023/12/25 

现货(升贴

水) 

SMM：1#铜 -30 -10 0 55 

升水铜 -25 -5 10 60 

平水铜 -35 -15 0 50 

湿法铜 -90 -70 -50 -5 

洋山溢价 56 57 60 79.5 

LME（0-3） — -90.01 -86.2 #N/A 

期货(主力) 
SHFE 68880 68380 67870 69080 

LME #N/A 8567.5 8312 #N/A 

库存  

LME — 157725 157325 #N/A 

SHFE 47753 — 43085 28718 

COMEX — 23351 20136 #N/A 

合计 — 181076 220546 #N/A 

仓单 

SHFE 仓单 11756 11953 14559 2478 

LME 注销仓单占

比 
— 22.8% 16.9% #N/A 

套利 

CU2405-

CU2402 连三-近

月 
30 -20 -100 -110 

CU2403-

CU2402 主力-近

月 
80 60 0 -60 

CU2403/AL2403 3.65  3.59  3.61  3.61  

CU2403/ZN2403 3.23  3.24  3.25  3.24  

进口盈利 #N/A -1114.7  #N/A #N/A 

沪伦比（主力） — 7.98  8.17  #N/A 

备注：1. 洋山溢价、LME 期货铜和 LME 现货铜单位为美元/吨，其余价格单位以人民币计价；2.现货升贴水是

相对于近月合约；3. 进口盈利=国内价格-进口成本，国内价格 =现货价格，进口成本 =（ LME 现货价+保税区

到岸升水）*即期汇率*（1+关税税率）* （1+增值税率）+港杂费；4.表格标“一”表示数据未更新或当日无交易

数据 

 

数据来源：Wind SMM 华泰期货研究院 
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其他相关数据 

图 1:  TC 价格丨单位：美元/吨  图 2: 沪铜价差结构丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3: 平水铜升贴水丨单位：元/吨  图 4: 精废价差丨单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 5: 沪铜到岸升贴水丨单位：美元/吨  图 6: Wind 行业终端指数丨单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 7: 现货铜内外比值丨单位：倍  图 8: 沪伦比值和进口盈亏丨单位：倍，元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind SMM 华泰期货研究院 

 

图 9: COMEX 交易所净多持仓丨单位：张  图 10: 沪铜持仓量与成交量丨单位：手 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 11: 全球显性库存（含保税区）丨单位：万吨  图 12: 全球注册仓单丨单位：吨，% 

 

 

 

数据来源：SMM Wind 华泰期货研究院  数据来源：上期所 wind 华泰期货研究院 
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图 13: LME 铜库存丨单位：万吨  图 14: SHFE 铜库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 15: Comex 铜库存丨单位：万吨  图 16: 上海保税区库存丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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