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宏观方面，市场预期美联储将于 2 月加息 25 个基点，欧央行将

于 2 月初加息 50个基点，欧美货币政策的强弱对比将促使美元走弱。

但若出现美联储超预期加息的情况或欧央行加息幅度低于预期的情

况，则美元将低位反弹。

产业方面，供应端，1 月受到春节的影响，国内炼企产量预降，

叠加智利港口火灾后未恢复正常发货，铜市供给预降。成本端，冶炼

成本高企对铜价产生支撑作用。需求方面，特斯拉降价促销及国内房

地产或放开三道红线将提振远期用铜需求。受到春节假期临近及铜价

上涨影响近期国内用铜需求下降。供需平衡方面，1月 13 日上期所铜

库存大幅增加对铜价上行构成阻力。

综上所述，市场逐渐消化美联储 2 月加息幅度预期下降及铜市供

需偏紧对铜价的影响。受到春节假期影响国内用铜需求下降，叠加仓

单大幅增加，需警惕短期铜价大幅上涨后上行动力不足的风险。

风险点：美联储加大紧缩力度、全球金融市场不稳定、矿山产量

受到扰动、全球精炼铜供需缺口持续扩大引发金融资本实施逼仓行

为。
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一、重要消息

1、海关总署数据显示，中国 12月铜精矿及矿石进口 210

万吨，2022 年铜精矿及矿石进口增长 8%至 2527 万吨。1

2、近日，金川国际财务总监黄学斌接受记者采访时表

示，公司位于刚果的高品位铜钴矿 Musonoi 项目，将成为公

司业绩的崭新增长点。公司表示，Musonoi 矿山已经可以带

来约 38，000 吨铜的年产量，也能带来大概年产约 7，800

吨的钴产能。2

二、行情回顾

1 月 9 日当周，沪铜主力合约跳空低开，开盘价 64860

元/吨，最低低至 64650 元/吨，最高涨至 69390 元/吨，周

收盘价 68630 元/吨，当月涨幅 5.2%，持仓量 20.1 万手，较

上月增加 10.7 万手，成交量 47.7 万手，较上月增加 23.9

万手，走势与我们在 1 月 7 日当周周报《铜：成本支撑&特

斯拉降价促销》提到的“本月交割前铜价有望维持震荡偏强

的走势”的观点一致。展望后市，供需偏紧仍将是主导铜市

的重要因素，但需警惕下游铜价过高对下游需求的负反馈作

用，具体如下：

1 资料来源：上海有色网、wind、广州金控研究中心整理
2 资料来源：wind、长江有色金属网、广州金控期货研究中心整理
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三、宏观经济分析

1、市场预期欧央行将于 2月初加息 50个基点

上周欧盟统计局数据显示，2022 年 12 月欧元区 CPI 初

值同比上升 9.2%，核心 CPI 同比上涨 6.9%，较 11 月的 6.6%

高出了 0.3 个百分点。1月 9 日欧央行表示，欧元区通胀的

历史性飙升侵蚀了实际收入，企业开始调整工资，若企业上

调工资则恐加剧通胀调节的难度。市场普遍预期欧央行将于

2 月初加息 50个基点。若欧央行加息幅度超预期，则不排除

对美元产生压制的效果。

2、美联储将于 2月初加息 25个基点

美国劳工统计局 1 月 12 日公布的数据显示，12月美国

CPI 同比增长 6.5%，为连续第六个月下滑，同时也创下 2021

年 10 月以来的最低水平。说明美国紧缩的货币政策已经取

得一定成效。市场预期 2 月初美联储将放缓加息幅度至 25

图表 1：沪铜主力合约走势图

来源：广金期货研究中心

distance
正文   楷体    小四
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个基点。但若美联储最终加息超市场预期，则美元将重新走

强。

3、国内稳经济取得一定成效

12 月末，M2 余额 266.43 万亿元，同比增长 11.8%，增

速环比回落 0.6 个百分点，同比上升 2.8 个百分点。12月份，

人民币贷款增加 1.4 万亿元，同比多增 2665 亿元。

四、供给分析

1、铜矿供应仍然受到扰动

巴拿马政府和加拿大第一量子矿业公司就税收和矿产

特许权使用费问题仍在谈判中。若双方无法在预定的时间内

达成公司，中美洲最大的铜矿——Cobre Panama 铜矿将面临

关停可能，届时将降低铜矿的供应。

12月智利港口 Ventanas 发生大火灾，该港口恢复正常

发货至少需要 1 个月。据统计，2022 年该港口约 80%精炼铜

出口量将发往中国，82%的铜精矿出口量将发往中国。广金

期货初步估算，本次火灾将影响中国约 13 万吨的铜精矿及

23万吨精炼铜的到港进度。

2、国内铜冶炼成本大幅攀升

欧洲吨铜电力成本本周总体波动于 500 元/吨~1000 元/

吨，对铜冶炼成本的扰动较去年大幅下降3。

1月 13 日，精炼铜进口成本攀升至 69800 元/吨，进口

3 资料来源：广金期货整理测算
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亏损 1120 元/吨。4

国内方面，1 月 9 日当周，受到铜价大幅上涨带动，铜

精矿价格也大幅走高。截至 1 月 13 日国内铜企冶炼成本攀

升至 68900-69700 元/吨，对铜价构成支撑。5

五、需求分析

1、12月中欧新能源汽车销量录得增长

中国全年汽车销量同比增长：12 月实现销量 255.6 万

辆，环比+9.7%，同比-8.4%；2022 全年实现销量 2686.4 万

辆，同比+2.1%，同比增速-1.7%。

据中汽协，12月新能源汽车实现销量 81.4 万辆，同比

+51.8%，市场占有率达到 31.8%。从全年情况来看，2022 年

新能源汽车实现销量 688.7 万辆，同比+93.4%，市场占有率

达到 25.6%，较上年+12.1%。

12 月欧洲七国新能源车销量合计 34.35 万辆，同比增

长 63%，环比上升 50%。

总的来说，市场在中欧新能源汽车政策补贴退坡前提前

购置新能源汽车，叠加特斯拉降价促销，新能源汽车行业用

铜需求增加。

2、房地产业或调整“三条红线”标准

近日，有关部门起草了《改善优质房企资产负债表计划

行动方案》。该方案围绕“资产激活”“负债接续”“权益

4 资料来源：广金期货整理测算
5 资料来源：广金期货整理测算
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补充”“预期提升”四个方面，引导优质房企资产负债表回

归安全区间，推动行业向新发展模式平稳过渡。

3、2023年风电装机预期增加

11 月全国总新增装机 1,780 万千瓦，其中新增火电装

机 600 万千瓦，新增水电装机 286 万千瓦，新增核电装机

0 万千瓦，新增风电装机 138 万千瓦，新增光伏装机 747

万千瓦。

4、2023年全球光伏装机需求将进一步释放

随着硅料供给瓶颈逐渐打开，光伏装机瓶颈将逐步消

除。预计 2023 年全球光伏装机将达到 350GW，同比+44%，其

中中国 130GW，同比+44%，海外 220GW，同比+38%。欧盟 68GW。

六、供需平衡分析

全球显性库存 164997 吨，较上周减少 147747 吨。国外

显性库存117800吨，较上周减少120449吨。COMEX库存33250

吨，较上周减少 34049 吨。LME 库存 83850 吨，较上周减少

2550 吨。上期所库存 102493 吨，较上周增加 22095 吨。上

期所仓单 53919 吨，较上周增加 26621 吨。

全国社会总库存 8.28 万吨，较上周 1.67 万吨。上海保

税区库存 5.02 万吨，较上周 0.5 万吨。广东库存 0.87 万吨，

较上周 0.46 万吨。江苏库存 2.26 万吨，较上周 0.34 万吨。

重庆库存 0.03 万吨，较上周 0 万吨。天津库存 0.1 万吨，

较上周无变动。
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七、结论

综上所述，市场逐渐消化美联储 2 月加息幅度预期下降

及铜市供需偏紧对铜价的影响。受到春节假期临近及铜价上

涨影响国内用铜需求下降，叠加仓单大幅增加，需警惕短期

铜价大幅上涨后上行动力不足的风险。

风险点：美联储加大紧缩力度、全球金融市场不稳定、

矿山产量受到扰动、全球精炼铜供需缺口持续扩大引发金融

资本实施逼仓行为。
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