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投资有风险理财请匹配 

 

铜：铜精矿现货加工费深跌 沪铜重心上移   有色金属/铜 

内容提要： 

◆ 2 月沪铜先抑后扬，主力 2404 合约宽幅震荡运行。月初美国非农数据远

超预期，降息预期降温，美元指数企稳于 104 关口之上运行，宏观利多

出尽，施压基本金属。春节过后，五年期 LPR 利率下调 25BP 提振市场情

绪，沪铜主力合约反弹到前高 69000 点一线，寻求向上突破的机会。 

◆ 美元指数在 2月份先扬后抑，2月初美国公布的经济数据表现强劲，普遍

超出市场预期，美联储降息预期或推迟为其提供上行动能。但随着 2 月

中旬公布的美国经济数据较为疲弱，美元指数重回 104 之下运行。 

◆ 国内政策释放利好频发，1 月 24 日，央行决定自 2 月 5 日起下调金融机

构存款准备金率 0.5 个百分点；2 月再次超预期下调五年期 LPR 利率 25

个基点，推动房地产市场良性循环的政策蓝图。不管是从资金流动性层

面还是产业层面，都或对有色金属有一定提振。 

◆ 1-2月进口铜精矿现货加工费 TC指数低位运行，截至 2月 29日，铜精矿

现货 TC 为 15.8 美元/干吨，较 1 月初的 62.4 美元/干吨大幅下滑 46.6

美元/干吨，跌幅为 76.68%。铜精矿现货加工费的大幅下滑是支撑铜价

底部的主要交易逻辑。 

◆ 房地产政策持续托底，春节过后传统行业将进入复苏周期。新能源汽车

淡季销售回落，新兴产业用铜增速边际下滑，现实需求表现偏弱，但预

计进入 3 月需求旺季，消费端或将对铜价起到一定支撑。 

◆ 节内社会库存大幅累库 11.7 万吨，节后累库速度放缓，而海外库存高位

持续回落，内外库存走势出现分化，但全球显现库存目前仍在慢累库阶

段之中。 

◆ 展望 3 月份，随着基本金属消费旺季的到来，叠加铜精矿现货 TC 处于历

史低点，沪铜底部支撑较强，预计在 3 月份沪铜有望上探至前期高点。 
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2 月沪铜主力 2404 合约先抑后扬，呈现高位宽幅震荡。月初美国非农数据远超预期，降息预期降温，美元

指数企稳于 104 关口之上运行，宏观利多出尽，施压基本金属；叠加节前市场交投氛围谨慎，终端消费季节性

淡季，铜价承压回调。春节过后，国内宏观氛围好转，五年期 LPR 利率下调 25BP 提振市场情绪，市场信心得以

修复；同时，铜精矿 TC 大幅走低引发供给担忧，沪铜主力合约反弹到前高 69000 点一线，寻求向上突破的机会。 

图 1. 沪铜主力合约日 K 线 

 

资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

一、国际宏观：美联储降息预期推迟  

2 月初美国公布的经济数据表现强劲，普遍超出市场预期。数据显示，1 月美国新增非农就业人数 35.3 万

人，远超预期的 18万人，并创下一年来的新高。美国 1月 CPI同比上升 3.1%，高于预期的 2.9%，剔除波动较大

的食品和能源价格后，当月核心 CPI 同比涨幅为 3.9%，预期值 3.7%，更是创下八个月最大升幅，凸显美国通胀

压力持续，市场对美联储降息预期回撤，美元指数阶段性触及 104.875 高点，同时已将首次降息预期从 3 月推

迟到 6 月。不过从 2 月中旬开始，美国公布的经济数据逐渐疲软，PCE 物价指数延续低迷；美国 ISM 制造业 PMI

从 1 月的 49.1 降至 2 月的 47.8，远低于市场预期的 49.5，美元指数重回 104 之下运行，有色金属得到提振。 

图 2.美国非农就业人数：季调 图 3.美国 CPI、美国核心 CPI 

  
资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

第一部分 2 月铜期货行情回顾 

 

第二部分 宏观分析：五年期 LPR 利率下调 市场情绪得到提振 
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二、 国内宏观： 政策释放利好，5 年期 LPR 降低 25 个基点 

1月 24日，央行决定自 2月 5日起下调金融机构存款准备金率 0.5个百分点，降准降息政策利好落地之后，

2 月再次超预期下调五年期 LPR 利率 25 个基点，再结合近期围绕房地产市场密集出台较多政策措施，充分体现

了利率政策参与激活房地产市场、推动房地产市场良性循环的政策蓝图。不管是从资金流动性层面还是产业层

面，都或对有色金属有一定提振。 

2 月官方制造业 PMI 为 49.1，环比下降 0.1 个百分点，新订单指数持平，生产指数小幅回落；财新制造业

PMI 为 50.90，环比上升 0.1 个百分点，整体制造业短期运行保持平稳。2 月综合 PMI 产出指数为 50.9，继续位

于荣枯线上方，显示我国企业生产经营活动总体呈缓慢扩张的态势。 

图 5.LPR：5 年 图 6.制造业 PMI、财新制造业 PMI 

 
 

 

资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

一、铜矿供应：铜精矿现货 TC 跌幅接近 80% 引发铜市供应担忧 

图 4. 近一年美元指数走势 

 

资料来源： iFinD  新纪元期货研究 

第三部分 供给端分析：铜精矿加工费大幅下跌 供应担忧再起 
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据 ICSG（国际铜业研究小组）统计，2023年 12月全球铜矿产量 196.2万吨，同比下滑 1.46%，1-12月累计

产量 2220 万吨，同比增加 1.38%。 

图 7. ICSG 铜精矿全球产量当月值：千吨 图 8. ICSG 铜精矿全球产能当月值：千吨 

  
资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

1-2 月进口铜精矿现货加工费 TC 指数低位运行，截至 2 月 29 日，铜精矿现货 TC 为 15.8 美元/干吨，较 1

月初的 62.4 美元/干吨大幅下滑 46.6 美元/干吨，跌幅为 76.68%。铜精矿现货加工费的大幅下滑，引发全球铜

市供给端的担忧，侧面支撑铜价底部。 

铜精矿现货市场持续呈现加工费大幅滑坡的情况，最主要的起因是巴拿马 Cobre 矿违宪关停以及运输问题

导致的供应紧张，也有部分矿商借机夸大供应缺口以推波助澜，进而导致铜精矿加工费快速下降。去年十一月，

巴拿马总统科尔蒂索宣布，巴拿马将关闭全球最大铜矿之一的 Cobre 铜矿。该铜矿关闭原因为，最高法院裁定，

巴拿马政府与加拿大矿企第一量子矿业方面续签的 Cobre 铜矿运营合同违宪。值得注意的是，Cobre铜矿是全世

界最大的铜矿之一，年产量达 35万吨，占全球铜产量的 1.5%。根据 First Quantum指引，2024年该矿将继续停

产，影响铜矿产量约 30 万吨。 

作为智利去年全年全球最大铜生产国，新年初的产量位于近年同期低点，主因矿石品位下降、水资源短缺、

劳动力问题和不确定的财政制度等都对产量产生了负面影响。据智利国家统计局，2024 年 1 月铜产量达 43.5万

吨。  

图 9. 铜精矿现货粗炼费 TC：美元/吨 图 10. 铜精矿现货精炼费 RC：美分/磅 

  
资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

二、精炼铜：春节长假导致开工率下滑 国内精炼铜产量下降 
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2月 21日，国际铜业研究小组(ICSG)在最新发布的月报中称，2023年 12月全球精炼铜市场过剩 2万吨，11

月为短缺 12.3万吨。2023年 12月全球精炼铜产量为 239万吨，消费量为 237万吨。2023年 1-12月，全球精炼

铜市场供应短缺 8.7 万吨，而 2022 年为供应短缺 43.4 万吨。ICSG 表示，根据中国保税仓库的库存变化进行调

整后，12 月供应缺口为 1.5 万吨，11 月供应缺口为 13.2 万吨。 

2 月 21 日，世界金属统计局(WBNS)公布的最新报告显示，2023 年 12 月，全球精炼铜产量为 244.32 万吨，

消费量为 242.46万吨，供应过剩 1.87万吨。2023年全年，全球精炼铜产量为 2762.61万吨，消费量为 2769.19

万吨，供应短缺 6.58 万吨。 

去年国内 1-12 月电解铜累计产量为 1144.01 万吨，同比增长 11.26%。今年 1 月我国精铜产量达 96.98 万

吨，同比增长 13.6%，环比下降 3%，略高于预期的 95.36 万吨。2 月国内铜冶炼检修偏少，因春节长假原因，生

产天数减少造成产量环比下滑。进入 3 月，国内铜冶炼还未进入集中检修期，产量预计有所增加，但增幅预计

受限。 

图 12. 中国精炼铜当月值：万吨 图 13. 中国精炼铜累计值：万吨 

  
资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

根据海关总署数据显示，中国 2023 年 12 月精炼铜进口 33.87 万吨，同比下滑 7%；1-12 月累计进口 373.72

万吨，同比减 3.79%。根据海关总署数据显示，2023 年 12 月份国内未锻造铜及铜材进口量为 45.93 万吨，环比

减少 16.57%，同比减少 10.64%；2023 年 1-12 月份国内未锻造铜及铜材进口总量为 550.17 万吨，累计同比减少

6.3%。 

图 11. ICSG：精铜过剩/缺口：季调：当月值（千吨） 

 

资料来源： iFinD  新纪元期货研究 
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 图 14. 中国精炼铜进口累计值：吨 图 15. 中国精炼铜出口累计值：吨 

  
资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

2023 年铜表观消费量维持在较高水平。在传统消费领域中，电力、家电表现趋稳；房地产新开工数据较差，

但竣工期的表现较好，起到对冲作用；传统汽车月度数据相较于去年同期有明显提升，具体来看： 

电力方面，2023 年 1-12 月电网基本建设投资完成额累计 5275 亿元，同比增 5.4%。1-12 月电源基本建设投

资完成额累计 9675亿元，同比增 30.1%。截至 12月底，全国累计发电装机容量约 29.2亿千瓦，同比增长 13.9%。

其中，太阳能发电装机容量约 6.1 亿千瓦，增长 55.2%；风电装机容量约 4.4 亿千瓦，增长 20.7%。 

家电方面，国家统计局数据显示，2023 年 12 月我国空调总产量达 2153 万台，同比超预期增长 26.9%，12

月家用开空调销量为 1343.5 万台，同比增长 16%；1-12 月空调累计产量 24487 万台，同比增长 13.5%。截止 12

月底，全国家用空调工业库存为 1710 万台，同比微增 0.88%。 

国家统计局数据，2023年 1-12月房地产新开工面积累计为 9.54万平方米，同比下降 20.4%，房地产竣工面

积达 9.98万平方米，累计同比增长 17%。由于今年 1-2月地产销售不佳，拖累未来新开工面积增速，但随着 LPR

利率下调，购房需求得到刺激，居民贷款负担减轻，充分显示央行托底楼市的决心。地产的用铜需求主要在竣

工一侧，保交楼政策的持续推进下，地产项目竣工速度出现明显加快，表现强于预期，竣工及交房后的装修、

家电消费支撑铜消费大幅高于预期，这对铜下游相关制品形成利好。 

第四部分 需求端分析：铜表观消费量维持较高水平 

 

图 16. 铜月度表观消费量：万吨 

 
资料来源： iFinD  新纪元期货研究 
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图 17. 电网基本建设投资完成额：亿元 图 18. 家用空调当月产销量：万台 

  
资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

传统汽车方面，据中汽协发布数据，1 月汽车产销分别完成 241 万辆和 243.9 万辆，环比分别下降 21.7%和

22.7%，同比分别增长 51.2%和 47.9%。1 月车市淡季不淡，在剔除去年 1 月春节提前带来的低基数效应后，销量

维持较高水平。政策加码，去年工信部等七部门联合印发的《汽车行业稳增长工作方案(2023-2024年)》中专门

提到要稳定燃油车消费，各地不得新增汽车限购措施，鼓励实施汽车限购地区在 2022 年购车指标基础上增加一

定数量购车指标，进一步促进汽车消费。多因素带动下，燃油车销量在连续五年下降后出现回暖。 

图 19.中国房地产销售、新开工竣工面积累计同比增速 图 20. 中国汽车产销量当月值：万辆 

  
资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

新能源汽车方面，1 月，新能源汽车产销分别完成 78.7 万辆和 72.9 万辆，环比分别下降 32.9%和 38.8%，

同比分别增长 85.3%和 78.8%，市场占有率达到 29.9%。在提前完成十四五工信部规划目标后，新能源汽车市场

增速下调，同时汽车工业市场整体偏萎靡和竞争加剧，新能源电池材料大幅降价，目前全球均在下调新能源汽

车领域的增速预期，对铜消费预期有直接影响。主要调整理由有两个：1.新能源汽车整体增速回落；2.去年实

际新能源汽车产销中，纯电汽车产量同比仅增长 20%，混动汽车同比增长 80%，混动汽车在新能源汽车中的占比

大幅提高至 41%，混动汽车耗铜量低于纯电。 

图 21.光伏和风电新增装机量 图 22. 中国新能源汽车产销量当月值：万辆 
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资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

整体来看，房地产政策持续托底，春节过后传统行业将进入复苏周期。新能源汽车淡季销售回落，新兴产

业用铜增速边际下滑，现实需求表现偏弱，但预计进入 3 月需求旺季，消费端或将对铜价起到一定支撑。 

节内社会库存大幅累库 11.7 万吨，节后累库速度放缓，而海外库存高位持续回落，内外库存走势出现分化，

但全球显现库存目前仍在慢累库阶段之中。截止至 2024年 3月 1日，上海期货交易所阴极铜库存为 214487吨，

当前库存较近五年相比处于较高水平。截止至 2024 年 3 月 7 日，LME 铜库存为 113525 吨，当前库存较近五年相

比维持在平均水平。截止至 2024 年 3 月 7 日，COMEX 铜库存为 29937 吨，当前库存较近五年相比维持在较低水

平。 

 

2月初在面对强劲的美国经济数据和偏鹰的美联储会议预期下，春节前铜价于 68000 附近弱势运行。但随着

铜精矿现货加工费不断深跌，叠加美元指数高位回落，沪铜重心逐渐上移，重新企稳于 69000 元/吨一线运行。 

第五部分 库存分析：海外库存高位回落，国内库存缓慢增长 

图 23. LME 铜库存：吨 图 24. SHEF 铜库存：吨 

 
 

 

资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

第五部分   总结与展望 
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供给端，1-2 月进口铜精矿现货加工费 TC 指数低位运行，截至最新，铜精矿现货 TC 较一月初相比累积跌幅

达到接近 80%。铜精矿现货加工费的大幅下滑是支撑铜价底部的主要交易逻辑。 

需求端，在保交楼政策的持续推进下，地产项目竣工速度出现明显加快，而地产的用铜需求主要就在竣工

一侧，且随着 LPR 利率下调，购房需求得到刺激，居民贷款负担减轻，传统铜需求在 3 月份或将仍显现出较强

韧性。而在新兴领域中，新能源汽车在经历连续两年成倍增长后，对铜需求量增速明显放缓，且又因混动汽车

在新能源汽车中的占比较去年大幅提高，且混动汽车耗铜量低于纯电，故铜在新兴领域中的消费预期下降。 

展望 3 月份，随着基本金属消费旺季的到来，叠加铜精矿现货 TC 处于历史低点，沪铜底部支撑较强，在 3

月份沪铜有望上探至前期高点。 

交易策略，中长期来看，建议沪铜逢低做多；风险因素：地缘政治超预期、矿端变化超预期 
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