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核心观点及策略 

2024年 3月 31日 

美国陷滞涨风险，铜价高位回调 

⚫ 上周铜价高位回落，主因美联储最青睐通胀指标PCE意外

反弹，软数据方面，密歇根大学长期通胀预期创32年以来

新高，而消费者信心指数却持续走低，美国经济滞涨风险

加剧，美联储短期或难以施展降息；国内方面，我国1-2

月工业企业利润同比降幅收窄，部分能源型央企2024年实

现逆势盈利，MLF再次操作净投放，体现适度宽松的货币

政策导向。基本面来看，现货TC负值扩大至-20美金下方，

国内库存持续下移，现货贴水走扩，近月C结构收窄，5月

后B结构趋于平缓。 

⚫ 整体来看，美国经济滞涨风险加剧，美联储年内操作降息

空间或有限，我国工业企业利润降幅收窄，“两新”政策

效应逐步显现。基本面来看，精矿供应趋紧格局难以逆转，

TC负值走扩，国内兑现部分减产预期，社库持续下滑，供

应端提供成本支撑但海外宏观环境走弱，全球经济增长放

缓预期升温，预计铜价短期将延续高位回落并寻求前期支

撑。 

 

⚫ 风险因素：美联储立场转鸽，全球贸易局势缓和 
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一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 3 月 28 日 3 月 21 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 9783.50  9852.00  -68.50  -0.70% 美元/吨 

COMEX 铜 510.75 510.35 0.4 0.08% 美分/磅 

SHFE 铜 80450.00  80610.00  -160.00  -0.20% 元/吨 

国际铜 71630.00  71900.00  -270.00  -0.38% 元/吨 

沪伦比值 8.22  8.18  0.04      

LME 现货升贴水 -44.81  -42.02  -2.79  6.64% 美元/吨 

上海现货升贴水 -5 -15 10   元/吨 

注:  (1) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE为 3 月期货价格； 

(2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

(3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100 

 

表 2  上周库存变化 

库存地点 3 月 28 日 3 月 21 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 212925 224600 -11675 -5.20% 吨 

COMEX 库存 94466 93410 1056 1.13% 短吨 

SHFE 库存 235278 256310 -21032 -8.21% 吨 

上海保税区库存 111000 99800 11200 11.22% 吨 

总库存 653669 674120 -20451 -3.03% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价高位回落，主因美联储最青睐通胀指标 PCE意外反弹，软数据方面，密歇根大

学长期通胀预期创 32年以来新高，而消费者信心指数却持续走低，美国经济滞涨风险加剧，

美联储短期或难以施展降息；国内方面，我国 1-2月工业企业利润同比降幅收窄，部分能源

型央企 2024 年实现逆势盈利，MLF 再次操作净投放，体现适度宽松的货币政策导向。基本

面来看，现货 TC 负值扩大至-20 美金下方，国内库存持续下移，现货贴水走扩，近月 C 结

构收窄，5月后 B结构趋于平缓。 

库存方面: 截至 3 月 28日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计降至 65.4 万吨，全

球库存高位下滑。其中 LME铜库存减少 0.91万吨，LME0-3的 C结构走扩，注销仓单比例继

续升至 50%；上期所库存下降 2.1万吨，国内进入去库周期；保税区库存增加 1.1万吨，上

周洋山铜提单溢价升至 100 美金创近年来新高，主因全球库存流向北美导致非美地区供应

短缺，沪伦比值升至 8.22，COMEX显性库存维持高位。 
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宏观方面：美国 2 月核心 PCE 同比增长 2.79%，高于预期的 2.7%和前值的 2.6%，剔除

住房和能源的超核心 PCE同比增长 3.34%，服务业成本抬升是核心驱动因素，美国密歇根大

学 5年期通胀预期终值升至 4.1%，创近 32年以来新高，凸显特朗普关税政策接踵而至背景

下潜在通胀预期的显著回升势头或超出市场主流预计，美联储年内操作降息空间或十分有

限。特朗普宣布对所有不在美国本土制造的汽车已特定零部件征收最高 25%的关税，将从 2.5%

的基础税率逐渐向上递增，其表示汽车关税为永久性措施且无任何协商和豁免空间，消息面

打压资本市场情绪，美元顺势反弹令金属承压。加拿大总理表示，特朗普关税是对加拿大工

人的直接攻击，严重违背了美加墨协议规则，将尽快与特朗普进行通话。圣路易斯联储主席

发出警告，关税对美国通胀的影响恐怕不是短暂的，美联储可能需要在更长的时间内维持较

高的利率政策，贸易壁垒将对进口国基础通胀产生更持久的次轮效应。。欧盟表示可能通过

限制美国大型科技公司的知识产权，对美飞机、化工品和医药等领域展开贸易反击，IMF(国

际货币基金组织)预计，在特朗普实施关注政策时期，美国经济将较 2024年出现放缓，但在

可见的未来可能不会经济衰退，里士满联储主席巴尔金认为，当前美国经济面临难以预测的

风险，贸易政策将对物价上行构成压力，在当前政策环境下企业和消费者信心不足决策困难，

圣路易斯联储主席表示，如果关税引发通胀预期失控，美联储更有可能优先选择稳定物价而

非兼顾就业市场，我们认为在特朗普政府接踵而至的关税背景下，美国存在滞胀风险，其他

国家经济增长将面临严峻挑战，而铜作为经济晴雨表短期难免承压。国内方面，我国 1-2月

工业企业利润同比下降 0.3%，其中装备制造业实现扭亏为盈，企业利润从 2024 全年同比下

降 0.2%转为增长 5.4%，为整体工业企业利润贡献重要支撑，随着“两新”政策的逐步推进，

在大规模设备更新相关政策带动下，通用设备、专用设备行业利润同比分别增长 6.0%、5.9%。

其中，通用零部件制造、采矿冶金建筑专用设备制造、医疗仪器设备及器械制造等行业利润

快速增长，同比分别增长 19.3%、14.1%和 10.6%。在汽车置换更新补贴政策带动下，汽车制

造业利润同比增长 11.7%；在电子、家电产品以旧换新政策惠及面不断扩大的背景下，智能

消费设备制造、家用厨房电器具制造、家用制冷电器具制造等行业利润分别增长 125.5%、

19.9%、19.2%。 

供需方面，现货周度 TC 一度走扩至-24 美金，全球精矿供应趋紧格局深化，海外主要

矿山供应中断持续，成本端提供较强支撑。精铜方面，国内部分冶炼厂兑现小幅减产计划，

预计 3月产量将环比小幅下滑。从需求来看，电网投资工程项目集采陆续展开，线缆企业下

游订单开始充沛，预计 4月精铜制杆开工率回升至 75%上方，光伏供给侧改革背景下今年装

机量有所减速，而新能源汽车产销增速稳健今年有望实现全年 25%左右的增速，人工智能产

业带动数据中心需求有序增长，传统行业旺季渐进式复苏，新兴产业提供客观增量。国内社

库高位回落至 33.5万吨，推动盘面 4-5合约 C结构缩小。 

整体来看，美国经济滞涨风险加剧，美联储年内操作降息空间或有限，我国工业企业利

润降幅收窄，“两新”政策效应逐步显现。基本面来看，精矿供应趋紧格局难以逆转，TC负

值走扩，国内兑现部分减产预期，社库持续下滑，供应端提供成本支撑但海外宏观环境走弱，
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全球经济增长放缓预期升温，预计铜价短期将延续高位回落并寻求前期支撑。 

 

三、行业要闻 

 

1、巴拿马商务和工业部表示，巴拿马政府尚未批准参观第一量子已关闭的巴拿马科布

雷矿。该部表示任何第三方进入这些设施均由该公司单方面管理，没有国家政府的参与或认

可。政府正在签订一项全面审计合同，旨在从技术上和客观上评估当前的运营状况及其对环

境的影响。巴拿马发表声明之前，第一量子公司宣布了一项参观巴拿马科布雷铜矿的计划，

该矿场因与巴拿马发生环境争端而于 2023 年关闭。但政府认为公众参观可能会影响对科布

雷矿场及其现有铜精矿供应的分析的公正性。 

2、3月 26日，铜陵有色金新铜业分公司铜基新材料项目举行投产（点火）仪式。该项

目的投产，将进一步巩固铜陵有色行业领先地位，并为安徽省打造“三地一区”提供产业支

撑，对进一步提升铜基新材料产业现代化水平、保障我国铜产业链供应链韧性和安全具有重

要战略意义。该项目于 2022 年 12 月开工建设，经过各方努力、调试，现已顺利建成投产。

这是铜陵有色持续实施提质扩量增效行动，用先进技术改造提升传统产业，调整优化产业结

构，加快推动高质量发展的又一成功实践。 

3、据外媒消息，Glencore(嘉能可) 暂停了智利阿尔托诺特（Altonorte）冶炼厂的铜

出货，原因是该厂的冶炼炉受到了影响。目前该公司已经停止了该工厂的运营，并在商业合

同中启动了所谓的不可抗力条款。不可抗力条款允许供应商因其无法控制的情况而停止发

货。Altonorte 工厂的年产铜能力为 34.9万吨，此次停产正值金属需求增加之际。嘉能可

目前对此次时间不予评论。 

4、根据 Mysteel 调研数据显示，上周华东地区 8mm 的 T1 电缆线杆的加工费升至 350-

500 元/吨，较上周小幅下调 30 元/吨，近期铜缆线企业开工率逐步回升，电网投资省市级

项目招标陆续启动，由于铜价涨幅较大部分限制企业采购节奏补库力度。分地区来看，华东

市场精铜杆市场成交表现较好；由于铜价延续下行走势，叠加临近周末，下游补库意愿普遍

较高，交易延续昨日火热态势，整体成交表现积极；从具体成交情况来看，大型企业订单在

1500-3000 吨，中小型企业订单在 800-1800 吨。华南地区，由于下半周铜价继续下挫，市

场交易情绪有所回暖，但从具体情况来看，多数铜杆企业零单交易增量并不多，仅个别企业

有增加至数百吨，多数铜杆企业反馈点价量有所增加，此外长单提货量环比增长，部分下游

企业仍有继续看空情绪。西南地区，铜价大幅回落，零单成交依旧不动声色，仅个别低价有

成交，区域内铜厂基本以长单出货为主，但绝对价走弱点价量小有增加。预计 4月上旬我国

精铜制杆企业开工将在铜价回落后有序复苏，来逐步承接终端电网工程、风电光伏和新能源

汽车的刚性需求。 
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四、相关图表 

图表 1 沪铜与 LME 铜价走势 

 

图表 2 LME 铜库存  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 3 全球显性库存   

 

图表 4 上海交易所和保税区库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 5 LME 库存和注销仓单 

 

图表 6 COMEX 库存和注销仓单 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 7 沪铜基差走势 

 

图表 8 精废铜价差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 9 上海有色铜现货升贴水走势 

 

图表 10 LME 铜升贴水走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 11 沪铜跨期价差走势 

 

图表 12 现货升贴水和洋山铜溢价 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 铜内外盘比价走势 

 

图表 14 铜进口盈亏走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 15 沪伦比剔除汇率 

 

图表 16 铜精矿现货 TC 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 17 COMEX 铜非商业性净多头占比 

 

图表 18 LME 铜投资基金净持仓变化  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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