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沪铜 2023 年 1 月

国内需求复苏铜价走高

一、行情回顾

沪铜 2302 合约本月成交量 585176，月初开盘价：66160，月末价 69300，最高价；67160，最

低价：71380，仓差-39744，加权均价 66834，涨幅+5.53%，振幅 11.47%。年初以来铜期现货价格

双双走高。

二、行消息面

1、1 月份，制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数分别为 50.1%、

54.4%和 52.9%，高于上月 3.1、12.8 和 10.3 个百分点，三大指数均升至扩张区间，我国经济景气

水平明显回升。2022 年，面对严峻复杂的国际环境和多重超预期因素冲击，各地区各部门在以习

近平同志为核心的党中央坚强领导下，高效统筹疫情防控和经济社会发展，有效实施稳经济一揽子

政策和接续措施，工业生产总体稳定，企业利润结构有所改善。

2、2022 年 12 月上旬以来，全球第二大产铜国秘鲁政局不稳定，抗议活动导致生产中断，冲

击大宗商品供应链。出于安全考虑，秘鲁第三大铜矿拉斯班巴斯(Las Bambas)自 1 月 3 日起暂停铜

精矿运输。全球大宗商品巨头嘉能可(Glencore)表示，该公司位于秘鲁南部的 Antapaccay 铜矿自

1月 20 日起暂停运营。

3、国内方面，疫情防控措施调整后，极大鼓舞了中外市场投资者对于中国经济，特别是需求

侧复苏的预期，尤其是消费驱动的复苏预期，使得基本金属中的铜、能化品种中的 PTA 等为代表的

工业品价格在 1月份均有亮眼表现。”杨敬昊表示，国际市场方面，交易所库存在 1月份上旬呈现

了一定程度的去库迹象，LME 和 COMEX 交易所库存在春节期间也延续了这一趋势。反观国内，虽然

同期电解铜社库库存呈现出累库迹象，但累库幅度却处在历史同期低位，即使剔除季节性影响，依

然会对铜价特别是现货价格形成一定的支撑预期。

4、中美经济周期有一定的相位差(即中美经济的底部并不同期出现)，海外经济衰退风险没有

解除，海外需求回落对我国出口贸易有较大抑制作用，如果外需不足与内需复苏速率不及预期产生

叠加效应，也会对铜价形成拖累。此外，由于我国 1 月份-2 月份经济数据会按照统计制度合并公

布，那么宏观数据对于需求复苏的验证最快要在 3月份上旬呈现，预计在此期间铜价波动率或会有

所增加。（康楷数据）。

5、假期前电线电缆消费持续走弱，精铜杆订单大幅减少，部分精铜杆企业开始停产和减产，

开工率持续下滑。铜板带箔和铜管等行业订单减少也较为明显，产量连续减少。假期之后，大型加

工企业率先复工，但是订单情况仍然不乐观，尚需等待后期终端消费的修复。

国内消费未有明显恢复，季节性累库将持续。但宏观数据变化整体偏多，风险
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情绪持续改善，目前强预期和弱现实的博弈还将继续。后续关注中国国内季节性累
库情况以及终端复工情况，这将验证强预期能否顺利落地，也将成为铜价能否进一
步上行的关键。
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