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第一部分 行情回顾
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1PART

• 1月：先扬后抑——春节假期前，市场交易国内疫情政策放松后的需求复苏强预期逻辑，带动铜价上行。1月下旬，因传统需

求淡季及春节放假影响，现货成交表现偏弱，国内社库进入累库周期，铜价小幅回调。

• 2月：震荡整理——内外宏观情绪分化。海外美联储加息预期反复，国内需求恢复预期持续，宏观情绪反复。基本面“弱现

实”与“强预期”博弈，现实矛盾不明显。多空交织下，铜价走势震荡。

行情回顾

来源：文华财经

2023年1-2月，沪铜偏强震荡，重心上抬
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1PART 2023年铜市重点逻辑及和因素

数据来源：同花顺iFind

宏观逻辑的阶段性切换

1.国内需求恢复预期

2.海外欧美央行加息预期

3.海外经济衰退逻辑

基本面：2023年整体预计供需双增，需求为年内重点逻辑

1.供应端：海外铜矿扰动问题对宽松预期的影响

2.需求端：外需走弱与内需恢复的实际情况与预期的差异

3.库存端：低库存格局能否延续



第二部分 宏观因素分析
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2PART 海外：美联储加息预期反复，影响边际弱化

数据来源：同花顺iFind 徽商期货研究所

1.近期美国经济数据表现超预期。景气指数方面，受服务业回暖

的推动，美国2月综合PMI攀升3.4个点至50.2，创八个月最高；

制造业PMI有所改善但仍处于收缩状态。就业方面，美国1月非

农新增人数远超预期，失业率继续维持在50年来的低位。

2.近期美国通胀回落速度有所放缓。美国1月CPI同比涨幅由上月

的6.5%回落至6.4%，高于预期值6.2%。美国1月PCE物价指数

同比上涨5.4%，核心PCE物价指数同比上涨4.7%，均高于预期

及前值。通胀呈现相对顽固的状态。

3.美联储加息预期近期有所升温，中长期放缓态势不改。从目前

互换市场定价来看，市场对于美联储今年利率终点的预期提升至

5.5%，美元指数受美国经济基本面韧性及加息预期升温影响自2

月初开始反弹，施压铜价。不过随着市场对加息时间更持久、终

端利率更高的预期消化后，这一逻辑带来的利空影响将逐步减

弱。
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2PART 国内：政策强预期逐步消化，关注现实需求情况

数据来源：同花顺iFind

1.政策端强预期逐步消化。地产、基建、消费等各板块支持力度

仍强，证监会启动不动产私募投资基金试点，提振市场信心及后

市预期。1-2月经济景气度持续向好，制造业及非制造业PMI双

双回到扩张区间。政府工作报告对全年GDP增长目标定在5%左

右，略低于市场预期，强政策预期有所降温。

2.近端数据好坏参半。目前地产数据仍偏弱，恢复尚待时间。金

融数据方面，1月信贷数据开门红，表现强于预期，不过信贷结

构仍存在问题，居民部门表现仍偏弱。

一季度强政策预期逐步降温，后市或转向实际需求数据的验证。
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第三部分 铜基本面分析
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3PART

• 海外矿端扰动不断：秘鲁持续的抗议活动、自然灾害等抑制主要铜矿的开采及运营。五矿资源旗下Las Bambas铜矿由于关

键物资出现短缺，被迫开始逐步减缓营运，目前处于停产状态。嘉能可旗下Antapaccay铜矿关闭了11天后恢复正常。 2月初

自由港印尼公司位于巴布亚东部地区的Grasberg铜矿的生产活动因洪水而中断一段时间。铜精矿加工费TC高位回落。

• 后市关注：目前扰动影响偏短期，若停产时间不长，则后续产量可以得到较快修复，对于年内铜矿供应宽松预期影响有限，

国内冶炼厂铜精矿库存仍相对充足。

基本面分析——供应端：铜矿

数据来源：同花顺iFind、SMM、徽商期货研究所

铜矿：海外矿区扰动不断，铜精矿加工费TC下行，短期供应仍宽松
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3PART

• 产量：国内电解铜产量处于历年同期高位水平。据上海有色数据，1月中国电解铜产量为85.33万吨，环比下降1.9%，

同比增加4.3%，但低于预期。 就2月份而言，虽铜精矿加工费下行，但目前冶炼利润暂未损伤冶炼厂生产意愿，2 月份

国产铜产量料环比增长，不过 3 月中旬-4 月冶炼厂进入集中检修期（约影响 200 多万吨精炼产能），产量或有缩减。

进出口：2022年四季度以来，沪伦比值持续走低，带动进口量回落。近期沪伦比值有所上修，但目前电解铜进口对沪铜

近月合约仍处于亏损状态，进口窗口难以打开，进口量补充预计有限。

基本面分析——供应端：电解铜

数据来源：同花顺iFind、SMM、徽商期货研究所

电解铜：产量持稳，进口偏弱
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3PART

• 元宵节后废铜市场复苏。一方面，贸易商积极出货，废铜边际供给量显著增加。另一方面，下游线缆订单增多，废

铜杆企业生产节奏加快，需求亦出现回暖，不过终端需求恢复仍缓慢，下游有畏高情绪。

• 精废价差拉大，对精铜杆消费形成一定的冲击作用。

基本面分析——供应端：废铜

数据来源：同花顺iFind、SMM、徽商期货研究所

废铜：供需双增，精废价差拉大冲击精铜消费
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3PART

预期与现实仍有一定错位，目前处于“强预期”与“弱现实”格局中。

• “强预期”——国内政策持续发力，加之3月份开始铜消费旺季到来，后市终端需求恢复仍抱有期待。

电力电源、基建投资或维持偏强走势：2023年国家电网投资目标将超过5200亿元，创历史新高。

地产、家电端：在政策支撑及疫情政策放松的带动下有望反弹回暖，或呈现弱复苏状态。

汽车：国家补贴政策退坡，各地刺激消费措施陆续出台。

• “弱现实”——政策传导尚需时间、部分政策退坡及居民可选消费意愿暂未有明显恢复，目前整体需求恢复较预期缓慢，呈现

温和复苏的格局。

基本面分析——需求端：终端消费

数据来源：同花顺iFind、SMM、徽商期货研究所

政策发力，旺季预期向好，消费温和复苏，尚待观察
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3PART

• 2月：春节后加工企业迎来全面复工，各板块开工情况均得到提升，但整体开工水平表现尚不及预期。

1. 受下游漆包线及电线电缆行业需求不佳影响；2.精废杆价差拉大对于精铜杆的冲击明显。

• 后市：政策逐步传导及消费旺季到来，3月份下游需求预期继续向好，整体呈现温和增长趋势，不过因前期预期较强，铜价

重心上移，目前下游对高价接受度相对有限，需观察旺季期间消费提振情况如何。

基本面分析——需求端：初级消费

数据来源：同花顺iFind、SMM、徽商期货研究所

下游铜材加工企业全面复工，1月开工率环比增长、同比偏低
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3PART

• 期货库存：截至2023年2月17日，全球三大交易所铜库存合计32.75万吨，环比上月基本不变。其中，上期所库存为24.1万

吨，LME库存为7.05万吨，COMEX库存为1.6万吨。海外库存呈去库状态，维持低位水平，国内上期所库存2月累增明显，

不过最近一周开始去库，上周去库1万余吨。

• 国内社库：社库也于近一周开启去库，库存拐点出现。截至2023年3月6日，SMM全国主流地区铜库存录得30.81万吨。

• 往后看，总供应持稳，消费继续复苏，去库有望延续。

基本面分析——库存情况

数据来源：Wind、SMM、徽商期货研究所

库存：海外维持低库存，国内社库去库拐点出现
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第四部分 总结及展望



2023年有声“有色”期货沙龙

4PART

• 宏观：内外情绪继续分化。国内需求仍持乐观预期，不过随政策强预期的消化，利多支撑或转弱。海外

交易美联储加息逻辑，当前市场预期美联储政策利率或于 9 月达到峰值约 5.5%，市场已对该加息定

价，终端利率比场预期水平更高的概率较小，利空压力或减弱。

• 基本面：供应短期持稳、3 月或有缩减，旺季到来及政策逐步传导，消费料将继续转好，供需总格局偏

紧，去库有望延续，基本面未来预期仍向好，不过终端需求仍在恢复当中，下游对高铜价持谨慎态度。

• 观点：从月度角度来看，3月旺季到来，国内消费继续恢复，供需格局偏紧，去库开启，3月份沪铜偏强

震荡运行。从近期来看，随国内强预期消化，海外宏观层面仍施加些许压力，且终端需求仍待进一步恢

复，沪铜暂缺乏大幅上行动力，面临短期回调压力，近期或震荡整理为主。

观点总结及后市展望



2023年有声“有色”期货沙龙

4PART

• 1.美联储加息节奏的变化+国内是否继续释放更多利好政策刺激。

• 2.海外矿端的干扰。主要关注矿端干扰的持续时间和新增情况。

• 3.国内需求恢复情况，这是3月份对铜价影响较为关键的要素。

风险提示



徽商期货 如期而获

徽商研究 明道取势


