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沪铜

长假期间外盘铜价高位震荡，本周重磅数据和央行会议密集，铜价或震荡偏弱。

宏观方面，美国联邦储备委员会结束为期两天的货币政策会议，宣布上调联邦

基金利率目标区间 25个基点到 4.50%至 4.75%之间，加息幅度符合市场预期。2023 年

1 月制造业 PMI50.1，前值 47，回升至荣枯线以上，非制造业商务活动指数和综合 PMI

产出指数分别为 54.4%和 52.9%，高于上月 12.8 和 10.3 个百分点，超出市场预期，说

明生产经营活动扩张。

供应方面，2022 年 12 月中国铜矿砂及其精矿进口 210.3 万实物吨，同比增加

2.09%，2022年 1-12月中国铜矿砂及其精矿进口2531.8万实物吨，累计同比增加8.07%。

SMM 进口铜精矿指数（周）实现“8连降”。在全球铜库存低位的背景下，秘鲁愈演愈

烈的抗议活动将影响该国 30%的铜产量引发了市场对铜矿供应的担忧。嘉能可宣布已

停止秘鲁南部 Antapaccay 铜矿的运营。Las Bambas 铜矿在运输受阻后，或许也将自 2

月 1日（秘鲁时间）起暂停铜生产。不过，虽然最近南美洲生产端波澜再起，但是 SMM

认为这对中国铜精矿现货时长的影响是有限的。眼下的发运困难是暂时性的，整体铜

精矿供需格局并未发生变化

需求方面，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
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等待后期终端消费的修复。

现货方面，部分下游已于正月初十逐步复工，但下游入市采购并未积极显现，

仅有部分下游入市询盘，谨慎采购。

库存方面，上周，LME 库存有所回落，国内库存于春节前约一个月便开启累库。

当前下游企业暂未出现大面积复工，短期内国内炼厂将维持发货，各地库存将持续累

积，库存增加压力仍在。

海外宏观对于铜价的边际驱动有所弱化，价格对于海内外宏观利多因素反映已

经较好，继续加码的空间仍待观察。随春节长假陆续复工复产，经济修复预期的成色

将逐步得到检验。从估值的角度看，铜价已经上行至较高水平，现实端恐短期内难以

做出正向呼应，增加铜价高位风险。铜价或面临一定回调风险。。后续关注库存与供

需端变化。

沪铝

欧洲天然气价格再度下滑，因为天气回暖抑制了供暖需求，进一步缓解了能源

危机的影响。尽管受寒流影响，欧洲天然气库存上周有所下降，但仍远高于历史平

均水平。国内方面供应基本维持稳定，其中贵州、云南等铝企维持此前限电生产状

态，内蒙古、甘肃新增产能少量释放，广西、四川地区复产产能释放量仍较小，后

续需关注云南、贵州、四川、广西及内蒙古等地铝企业复产投产时间以及是否还会

有新的减产出现。需求方面，大部分铝加工企业预计在正月初十至十五左右复工复

产。库存方面，春节期间国内铝锭到货量集中，与往年春节期间相比累库幅度较大。
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综合来看，考虑到短期供应增量有限而节后消费，市场对消费能够兑现仍有一定期

待。继续关注供需端变化。
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