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内容提要

日本央行开始加息

日本央行出乎意料开始加息，日元贬值加剧给日本经济带来新挑

战。美国通胀数据环比较快增长，原油价格走高的背景下，通胀继续

下降有难度。中国工业企业实现利润快速增长，企业信心回升，金属

需求可能迎来增长。

中国精炼铜产量继续增长

全球精炼铜供需小幅过剩。中国精炼铜产量持续增长，中国铜冶

炼厂粗炼费（TC）、精炼费（RC）下降明显，企业生产积极性不高。

终端消费较强

2024年2月，汽车产销出现下降，春节假期因素影响较为明显。新

能源车销量也出现环比下降情况，新能源车市占率保持在30%左右。汽

车出口量同比保持增长，环比出现下降。电网基本建设投资稳定增长，

空调、电冰箱产量增长较快，前期去库存效果较好。沪铜库存、国内

隐性库存出现累库现象，对铜价带来压力。综合来看，铜价可能延续

偏强趋势，沪铜主力合约参考运行区间为71500元/吨-75000元/吨附

近，LME铜主力合约参考运行区间为8770美元/吨-9200美元/吨左右。

风险提示：美联储政策变化超预期，经济数据变化超预期，铜需求变

化超预期。
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一、行情回顾

2月份，沪铜主力合约价格呈现单边上涨行情，月初突破之前的震荡区间，

从从68800元/吨左右低位快速上涨至最高73900元/吨附近。3月下旬行情转为

震荡，至月底铜价回落至72500元/吨左右。LME期货铜价格运行区间在

8493-9164美元/吨左右，LME期货铜价格走势与沪铜价格走势相近。

沪铜主力合约走势回顾

数据来源：澎博财经、上海期货交易所

二、宏观环境

2.1 日本央行决定加息

日本央行在3月19日结束的为期两天的货币政策会议上，决定解除负利率

政策。日本央行将政策利率设定在0%至0.1%区间。这是日本央行自2007年2月

以来，时隔17年首次加息。

日本政策目标利率
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数据来源 Wind 华龙期货

2.2 美联储维持利率不变

美国联邦储备委员会 20日结束为期两天的货币政策会议，宣布将联邦基

金利率目标区间维持在 5.25%至 5.5%之间不变。预计今年内美联储或实施三次

降息。19 名联邦公开市场委员会成员中有 9 人认为，年内联邦基金利率水平

或降至 4.5%至 4.75%。这意味着，以每次降息 25个基点的速度计算，美联储

今年或实施三次降息，与去年 12月预测相同。5名成员预计利率将降至 4.75%

至 5%。

美联储当天还发布最新一期经济前景预期，将今年美国经济增长预期上调

0.7 个百分点至 2.1%，将 2025 年经济增长预期上调 0.2 个百分点至 2%。预计
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今明两年，美国失业率分别为 4%和 4.1%。同时，今年以个人消费支出价格指

数衡量的通胀预期为 2.4%，剔除食品和能源价格后的核心通胀预期升至 2.6%，

仍超过 2%长期目标。

美国基金目标利率

数据来源 Wind 华龙期货

2.3 2月美国CPI环比上涨

美国劳工统计局公布数据显示，2 月美国 CPI 同比上涨 3.2%，高于市场此

前预期的 3.1%；环比涨幅从 1 月份的 0.3%上升至上月的 0.4%。剔除波动较大

的食品和能源价格后，核心 CPI 同比上涨 3.8%，较上月下降 0.1 个百分点，

是自 2021 年 5 月以来的最小年度涨幅；环比涨幅与前值持平，为 0.4%。
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美国CPI及核心CPI

数据来源 Wind 华龙期货

2.4 中国工业企业实现利润快速增长

国家统计局数据显示，1—2 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额

9140.6 亿元，同比增长 10.2%。1—2月份，规模以上工业企业中，国有控股

企业实现利润总额 3434.9 亿元，同比增长 0.5%；股份制企业实现利润总额

6898.5 亿元，增长 5.3%；外商及港澳台投资企业实现利润总额 2169.2 亿元，

增长 31.2%；私营企业实现利润总额 2465.4 亿元，增长 12.7%。1—2月份，

采矿业实现利润总额 1881.0 亿元，同比下降 21.1%；制造业实现利润总额

6134.5 亿元，增长 17.4%；电力、热力、燃气及水生产和供应业实现利润总额

1125.1 亿元，增长 63.1%。
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数据来源 国家统计局

国家统计局数据显示，1—2月份，规模以上工业增加值同比实际增长7.0%

（增加值增速均为扣除价格因素的实际增长率）。从环比看，2月份，规模以

上工业增加值比上月增长0.56%。1—2月份，采矿业增加值同比增长2.3%，制

造业增长7.7%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增长7.9%。

分产品看，1—2月份，619种产品中有418种产品产量同比增长。其中，钢

材21343万吨，同比增长7.9%；水泥18280万吨，下降1.6%；十种有色金属1277

万吨，增长5.7%；乙烯515万吨，下降0.9%；汽车383.5万辆，增长4.4%，其中

新能源汽车118.9万辆，增长25.6%；发电量14870亿千瓦时，增长8.3%；原油

加工量11876万吨，增长3.0%。
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数据来源 国家统计局

三、供应端

3.1 全球精炼铜供需小幅过剩

根据ICSG统计，2024年01月份，原生精炼铜产量为1,980千吨，再生精炼

铜产量394千吨，全球精炼铜总供给（原生+再生）为2,374千吨；全球精炼铜

消费量为2,290千吨，精炼铜增加84千吨。

ICSG全球精炼铜供需平衡

数据来源：Wind 华龙期货
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根据ICSG统计，2024年01月全球矿山产量为1,822千吨，全球矿山产能为

2,442千吨，矿山产能利用率为74.6。

全球矿山产量 全球铜精矿产量季节性分析

数据来源：Wind 华龙期货 数据来源：Wind 华龙期货

3.2 中国铜冶炼费持续下降

国家统计局3月20日发布的数据显示，中国1-2月精炼铜（电解铜）产量为

221.5万吨，同比增加10.7%。精炼铜（电解铜）产量延续高增长势头，产量继

续扩大。

截止至2024年3月28日，LME铜收盘价为8,872美元/吨，较上一交易日上涨

4.5美元/吨；上海沪期铜主力合约收盘价为72,500元/吨，较上一交易日上涨

410元/吨，进口利润1,539.49元/吨。

截止至2024年3月28日，甘肃、山西、内蒙古、辽宁四地25%铜精矿价格分

别为60,162元/吨、60,162元/吨、60,262元/吨、60,162元/吨。2024年3月中

国铜冶炼厂粗炼费（TC）为10.9美元/干吨，精炼费（RC）为1.09美分/磅。中

国铜冶炼厂粗炼费（TC）、精炼费（RC）下降明显，精炼费（RC）持续下降，

对冶炼企业市场积极性打击较大。
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国内铜精矿价格 中国铜冶炼厂TC、RC

数据来源：Wind 华龙期货 数据来源：Wind 华龙期货

3.3 铜精废价差变化不大

截止至2024年3月29日，上海物贸精炼铜价格为72,005元/吨，广东佛山地

区废铜价格为65,600元/吨，精废价差为-155元/吨。铜价处于震荡行情，精废

价差变化不大。2023年12月硫酸铜进口量为158.247吨，出口量为1226.489吨，

进口量同比增长273.05%，环比增长15.16%；出口量同比增长24.64%，环比增

长65.32%。

精废价差

数据来源：Wind 华龙期货
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精废价差季节性分析

数据来源：Wind 华龙期货

四、需求端

4.1 新能源车市占率下降

中国汽车工业协会（以下简称“中汽协”）发布2月汽车产销数据。当月，

汽车产销分别达到150.6万辆和158.4万辆，环比分别下降37.5%和35.1%，同比

分别下降25.9%和19.9%。1-2月，汽车产销累计完成391.9万辆和402.6万辆，

同比分别增长8.1%和11.1%。

汽车产销量

数据来源：Wind 华龙期货
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新能源汽车方面，2月产销分别达到46.4万辆和47.7万辆，环比分别下降

41.1%和34.6%，同比分别下降16%和9.2%，市场占有率达到30.1%。在新能源汽

车主要品种中，三大类新能源汽车品种产销环比均呈不同程度下降；纯电动汽

车产销同比呈两位数下降，其他两大类新能源汽车品种产销同比呈不同程度增

长。1-2月，新能源汽车产销累计完成125.2万辆和120.7万辆，同比分别增长

28.2%和29.4%，市场占有率达到30%。

出口方面，2月，汽车出口37.7万辆，环比下降14.9%，同比增长14.7%。

具体来看，传统燃料汽车出口29.5万辆，环比下降 13.8%，同比增长22.1%。

新能源汽车出口8.2万辆，环比下降18.5%，同比下降5.9%。1-2月，汽车出口

82.2万辆，同比增长30.5%。1～2月，纯电动汽车出口14.8万辆，同比下降7.5%；

插混汽车出口3.4万辆，同比增长2.7倍。

新能源车销量

数据来源：Wind 华龙期货
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汽车出口量

数据来源：Wind 华龙期货

新能源车渗透率

数据来源：iFinD 华龙期货
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4.2 终端消费较好

截止至2024年2月，电网基本建设投资完成额累计值为327亿元，累计同比

上升2.3%；截止至2024年2月，房屋新开工面积为948.94万平方米，累计同比

下降29.7%；房屋竣工面积为10394.66万平方米，累计同比下降20.2%。截止至

2023年12月，空调产量为2,152.93万台，当月同比上升26.9%；家用电冰箱为

817.26万台，当月同比上升14.6%。

电网投资额及同比 房屋新开工面积

数据来源：Wind 华龙期货 数据来源：Wind 华龙期货

房屋新开工面积 空调当月产量及同比

数据来源：Wind 华龙期货 数据来源：Wind 华龙期货
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电冰箱当月产量及同比

数据来源：Wind 华龙期货

五、库存端

5.1 沪铜库存累库明显

截止至2024年03月29日，上海期货交易所阴极铜库存为290,228吨，较上

一周增加5,138吨。截止至2024年03月28日，LME铜库存为112,475吨，较上一

交易日减少625吨，注销仓单占比为13.07%。 截止至2024年03月28日，COMEX

铜库存为30,059吨，较上一交易日减少445吨。 截止至2024年03月28日，上

海保税区库存6.06万吨，广东地区库存5.93万吨，无锡地区库存5.69万吨，上

海保税区库存较上一周增加0.29万吨。

沪铜库存 LME铜库存

数据来源：Wind 华龙期货 数据来源：Wind 华龙期货
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COMEX铜库存 国内隐性库存

数据来源：Wind 华龙期货 数据来源：Wind 华龙期货

六、展望

6.1 价格走势因素分析

影响因素 影响程度 重点提示

中国经济数据 ★★★ 中国工业企业实现利润快速

增长

美联储政策 ★★★ 美联储维持利率不变

美国通胀 ★★★ 2月美国CPI指数环比增增幅

扩大

日本利率政策 ★★★ 日本央行开始加息

供需平衡 ★★ 全球精炼铜供需小幅过剩

需求 ★★ 下游需求稳定

库存 ★★★ 沪铜库存累库明显

成本利润 ★★★ TC、RC处于低位

其他

6.2 展望

日本央行出乎意料开始加息，日元贬值加剧给日本经济带来新挑战。美国

通胀数据环比较快增长，原油价格走高的背景下，通胀继续下降有难度。中国

工业企业实现利润快速增长，企业信心回升，金属需求可能迎来增长。
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全球精炼铜供需小幅过剩。中国精炼铜产量持续增长，中国铜冶炼厂粗炼

费（TC）、精炼费（RC）下降明显，企业生产积极性不高。

2024年2月，汽车产销出现下降，春节假期因素影响较为明显。新能源车

销量也出现环比下降情况，新能源车市占率保持在30%左右。汽车出口量同比

保持增长，环比出现下降。电网基本建设投资稳定增长，空调、电冰箱产量增

长较快，前期去库存效果较好。沪铜库存、国内隐性库存出现累库现象，对铜

价带来压力。综合来看，铜价可能延续偏强趋势，沪铜主力合约参考运行区间

为71500元/吨-75000元/吨附近，LME铜主力合约参考运行区间为8770美元/吨

-9200美元/吨左右。



*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本文中

的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。 16

免责声明

此报告著作权归华龙期货股份有限公司所有，未经华龙期货股份有限公司的书面授权，

任何人不得更改或以任何方式发送、复印、传播本报告的内容。此报告中所使用的商标、

标记均为华龙期货股份有限公司的商标、标记。

此报告所载内容仅作参考之用，并不构成对任何人的投资建议，且华龙期货股份有限

公司不因接收人收到此报告而视其为客户。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华龙期货股份有限公司认为可靠，但华龙期

货股份有限公司及研究人员对这些信息资料的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本

报告包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预

测均反映本报告发布时的资料、意见和预测，可能在随后会做出调整。此报告中的操作建

议为研究人员利用相关公开信息分析得出，仅供参考，据此入市风险自负。

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如果有任何疑问应咨询独

立投资顾问。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议，且不对任何投资及策略做担

保，此报告不构成给予阁下的私人咨询建议。

联系我们

机构名称 地址 联系电话 邮编

兰州总部 甘肃省兰州市城关区静宁路308号4楼 4000-345-200 730000

深圳分公司 深圳市南山区粤海街道大冲社区大冲商务中心

（三期）4栋17B、17C1702
0755-88608696 518000

宁夏分公司 银川市金凤区正源北街馨和苑10号商业楼18号

营业房
0951-4011389 750004

上海营业部 中国（上海）自由贸易试验区桃林路18号A楼

1309、1310室
021-50890133 200122

酒泉营业部 甘肃省酒泉市肃州区西文化街6号3号楼2-2室 0937-6972699 735211


	               终端需求较强，沪铜维持强势 
	一、行情回顾
	数据来源：澎博财经、上海期货交易所

	二、宏观环境
	2.1 日本央行决定加息
	数据来源  Wind 华龙期货

	2.2 美联储维持利率不变
	数据来源  Wind 华龙期货

	2.3 2月美国CPI环比上涨
	数据来源  Wind 华龙期货

	2.4 中国工业企业实现利润快速增长

	数据来源  国家统计局
	国家统计局数据显示，1—2月份，规模以上工业增加值同比实际增长7.0%（增加值增速均为扣除价格因素的
	分产品看，1—2月份，619种产品中有418种产品产量同比增长。其中，钢材21343万吨，同比增长7
	数据来源  国家统计局
	三、供应端
	3.1 全球精炼铜供需小幅过剩
	3.2 中国铜冶炼费持续下降   

	3.3 铜精废价差变化不大
	四、需求端
	4.1 新能源车市占率下降
	数据来源：Wind  华龙期货

	4.2 终端消费较好

	五、库存端
	5.1 沪铜库存累库明显

	六、展望
	6.1 价格走势因素分析
	6.2 展望

	联系我们

