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沪铜 2023 年 12 月 11 日 星期一

铜价维持高位震荡

消息面

1、美国 11 月季调后非农就业人口增加 19.9 万人，高于市场预期的 18 万人。失业率从 3.9%

的近两年高点降至 3.7%。互换合约下调对美联储 2024 年的降息押注。拜登：就业数据是稳定增长

和降低通胀所需要的最佳平衡点，而非鼓励美联储加息。

2、财政政策：从“加力提效”到“适度加力、提质增效”。此次政治局会议对“积极的财政

政策”的描述，从以往的“加力提效”、拓展为“适度加力、提质增效”，仅增四字，但意义非凡。

“适度加力”意味着接下来财政政策的扩张可能偏谨慎，不过往后财政端还是会“该出手时就出手”。

因此 2024 年财政路径很有可能是年初维持 3%的赤字率目标，但若经济下行压力还是较大，年中会

通过上调赤字或“准财政”发力。“提质增效”意味着财政支出端会更多地往“稳经济”的领域倾

斜，比如基建。2023 年财政端的“羁绊”较多，支出端往基建方向的发力迟迟未现，此次政治局

会议把“提效”变更为“提质增效”，表明了上层对于提升财政支出效率的决心。

3、12 月政治局会议历来对地产着墨较少，不过今年金融工作会议首提房地产已表明了中央对

稳地产的重视。地产供给强调“新陈代谢”，短期内房企面临的流动性问题，与长期构建保障房+

商品房的地产新模式转型需同步推进，也是本次政治局会议中“以进促稳、先立后破”的题中之义。

4、铜精矿方面，10 月进口量同比增加 23.82%至 231 万吨，累计同比增加 9.33%，近期国内 TC

报价不断走低，显示铜精矿供应存在一定压力。精铜产量方面，12 月冶炼企业检修力度减弱，预

估产量 100.45 万吨，环比增加 4.5%，同比上升 15.5%。进口方面，国内 10 月精铜净进口同比增加

32.54%至 31.75 万吨，累计同比减少至 6.69%；9 月废铜进口量环比增加 9.1%至 13.62 万金属吨，

同比增长 1.97%。库存方面来看，截止 12 月 8 日全球铜显性库存较上周统计增加 0.8 万吨至 26.6

万吨，其中 LME 库存增加 7350 吨至 181600 吨；Comex 库存下降 2646 吨至 16199 吨；国内精炼铜

社会库存周度增加 0.27 万吨至 5.76 万吨，保税区库存维持在 1.18 万吨。需求方面，本周从铜样

本制杆企业周度开工率来看，精炼铜制杆开工率从72.97%降至68.84%，再生铜制杆开工率从54.83%

降至 49.62%，淡季下游开工情况可见小幅回落迹象。

5、上海金属网 1#电解铜报价 68650-68850 元/吨，均价 68750 元/吨，较上交易日上涨 210 元

/吨，对沪铜 2312 合约报升 90-升 140 元/吨。周五夜盘铜价高开高走，今日上午小幅回落，截止

收盘沪铜主力合约上涨 430 元/吨，涨幅 0.63%。今日现货市场成交一般，年末市场活跃度下降，

叠加铜价偏强，且交割前基差略大抑制现货升水，较上交易日下跌 40 元/吨。上午盘中平水铜升

90 元左右，好铜升 100 元左右成交相对集中，差平水及湿法铜依旧稀少。截止收盘，本网升水铜

报升 100-升 140 元/吨，平水铜报升 90-升 120 元/吨，差铜报升 40-升 90 元/吨。

美联储迅速转向的预期有些弱化，叠加 12 月美国消费者信心指数好于预期，宏
观情绪有所改善。国内重要会议强调“强化宏观政策逆周期和跨周期调节”，并提
出形成消费与投资相互促进的良性循环，政策预期对价格仍有支撑。短期铜价维持
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高位运行。而就供需而言，目前铜品种难寻亮点，铜价的上行动能不足，上行的高
度有限。后续关注库存与美元走势。
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