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国海良时研究丨研报 

二次通胀预期下 沪铜开启牛市新篇章 

3.28 日 CSPT 小组召开一季度会议，倡议联合减产，建议减产幅度 5%-10%,且不设

定二季度的加工指导费，铜价在此次事件导火索下一路上涨，再次创出新高。那么铜

价上涨到底有哪些因素？
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一、二次通胀预期下，沪铜开启牛市新篇章 

本轮有色金属强势上涨交易的是美元定价品种的二次通胀预期。21 年我们曾经讲到过支撑铜价上

涨的三大因素：复苏、通胀、供应偏紧。这次又是熟悉的配方熟悉的味道，证明本轮上涨是 21 年上涨

的延续，是上涨途中的第三波上涨。复苏有一个先行指标是美国制造业 PMI，ISM 最新发布的数据显示，

3 月美国制造业采购经理人指数（PMI）环比增至 50.3 点，是 2022 年 10 月以来首次升至 50 点以上的

扩张区间，表明美过国经济重回复苏。 

制造业 PMI 走势略微领先美国通胀预期，这意味着美国通胀预期也可能再度升温，而铜价走势与

通胀预期存在高度正相关。如下图所示。 

图 1 美国制造业 PMI 和美国通胀预期 图 2  COMEX 铜和美国通胀预期 

  
      数据来源：SMM，国海良时期货研究所                       数据来源：SMM ，国海良时期货研究所 

另外降息周期下美元指数长期走低概率较大，美元和有色板块负相关较为明显，利多有色板块。 

二、TC 下行至个位数表明铜精矿供应偏紧 

铜精矿供应偏紧。最新 2024 年铜精矿产量下调 40 万吨，全年增加数约为 40.7 万吨：主要是第一

量子下调 31 万吨和英美资源下调 7 万吨， 24 年铜精矿产量增速下调 3%至 2.07%。铜精矿需求端显示，

24 年粗铜产能的大幅扩张约 109 万吨，远超铜精矿供应端增速，这使得铜精矿供应平衡表直接从过剩

调整为短缺 23.4 万吨。 

低 TC 反应了铜精矿紧缺的预期，最新 4 月口铜精矿 TC 仅为 4.23 美元/干吨，较此前最高位的 93.82

美元/干吨大幅下滑至 10 年来超低水平。3.28 日 CSPT 小组召开一季度会议，倡议联合减产，建议减产

幅度 5%-10%,且不设定二季度的加工指导费，铜价在此次事件导火索下一路上涨，再次创出新高。 

由于长单利润好、副产品收入增加等原因铜冶炼不会减产，从而一直保持对粗铜和铜精矿的旺盛

需求，TC 会持续探低乃至负值，迟迟不能回升预计，低 TC 二季度一直持续。  

图 3 铜 TC 图 4 铜精矿长单利润 
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三、3 月产量增加超预期 ，但增速将趋缓，铜价最大利空缓解 

  3 月 SMM 中国电解铜产量为 99.95 万吨，环比增加 4.92 万吨，升幅为 5.18%，同比增加 5.06%，

且较预期的 97.02万吨增加 2.93万吨。1-3月累计产量为291.96万吨，同比增加20.71万吨，增幅为7.64%。

高于预期主要原因是 60%冶炼厂仍用长单铜精矿来生产，截止 3 月底目前为盈利 1299 元/吨。金银价格

上涨后副产品收益增加。但由于二季度因检修影响每月减少量约 3 万吨，产量高增速趋缓，铜价最大

的利空缓解。 

图 3 铜冶炼厂开工率 图 4  国内精炼铜月度产量 
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四、不利因素：铜价上涨对下游开工有抑制。 

1.下游开工率总述 

3 月铜材行业开工率出现季节性上升，从各铜材来看，各铜材行业的开工率都是上升的，各行业景

气度如下：铜管行业 （85.97）>铜板带行业（73.07）>电解铜杆行业（71.14）>铜棒行业（61.93）>铜

箔行业（60.44）>再生铜杆行业（50.54）。但是从历年的对比上看，铜材开工率处于 5 年的平均水平之

下，说明高铜价对下游需求有抑制，但总的来说，需求属于新旧动能转换当中，新能源端和算力的发

展抵消了地产端带来的负面影响，总体精炼铜平衡表也可能由略过剩向短缺发展。 

图 5 铜下游总体开工率 图 6 铜管开工率 
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2.分行业概述 

据 SMM 调研数据显示， 3 月份铜管企业开工率为 85.97%，环比增加 38.34%，同比减少 4.33%。

铜管所对应的行业主要是家电如空调，地产工程建设。3 月空调生产如期进入旺季，排产高企；欧美经

济复苏和二次通胀抬头，因而开启新一轮补库，空调内外销双双增长。但地产数据拖累合金管消费，

总体同比下降。预计 2024 年 4 月铜管开工率为 87.56%， 环比增加 1.59%，同比减少 1.22%。旺季开工

率增长有限说明高铜价对下游需求有抑制作用。 

据 SMM 调研数据显示，2024 年 3 月份铜板带开工率为 73.07%，环比增加 29.77%，同比减少 3.93%。

其铜板带广泛运用于电子电气、电力、通讯、轻工、机械制造、家用电器、汽车、建筑、国防、交通

运输等众多下游行业。黄铜板带主要消费领域为电器和装饰类，与房地产市场相关性较大；而紫铜板

带主要消费领域为电力和电子类。季节性上来说，3-5 月是铜板带的需求旺季，7-9 月是消费淡季。像

新能源汽车行业的铜板带企业的连接件、接插件等领域，光伏领域、电气领域、3C 消费领域都带动铜

板带行业回升。预计 3 月份铜板带开工率为 77.68%，环比增加 34.45%。预计 4 月铜板带开工率为 77.90%，

环比增加 4.83%。 

据 SMM 调研数据显示，3 月份精铜制杆企业开工率为 71.14%， 环比回升 29.09%，同比下滑 2.63%。

铜价大部分时间高位，现货升水高企使得前面订单出现亏损，不得不放慢开工。且精废价差高位，使

得再生铜杆对精铜杆替代作用明显；铜杆涉及的行业非常多，如地产、汽车、基建、家电等。预计 4

月精铜杆企业开工率为 72.39%，环比仅小幅上升 1.25%。 

图 7 铜管开工率 图 8  精铜杆开工率 
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目前三大交易所库存为 45.3 万吨以上，依旧在回升，国内社会库存高位维持在 39.9 万吨，去库节

点明显推迟。库存仍处于累库周期的主要原因：一是供应没有随着 TC 快速下行而剧烈收缩。二是铜价

暴涨确实对下游需求产生抑制。 

图 9 国内社会库存  图 10 上期所库存 
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综上所述：铜的主要焦点在于宏观：美国经济复苏，二次通胀抬头，加上铜精矿供应偏紧，是铜

价重拾上涨的主要动力。精炼铜高供应增速会在二季度下降，需求无明显利空。技术上看国内 7 万突

破，72000-74000 空中加油，目标位前高。注意需要反复做多。国外站稳 9500 美元指向 11000 美元。 
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