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1GALAXY FUTURES

核心观点

➢ 宏观：中国央行行长潘功胜宣布2月5日起将下调存款准备金率0.5个百分点。

美国第四季经济增速快于预期，消费支出强劲，推翻有关激进加息后将陷入衰退的悲观预测。美国第四季GDP环比年率增长3.3%，2023年全年经济增长2.5%，为两年
来最快。出口、政府支出和企业投资的增长也提振了整体经济增长。随着新出炉的经济数据继续强于预期，金融市场现预计3月降息的可能性已降至50%以下。对5月会议降息的
押注增加。

基本面：

➢ 铜矿：铜矿紧张的预期延续，本周现货铜精矿TC指数下滑至27.94美元/吨。

➢ 精铜：1、海外：智利Enami冶炼厂宣布停产，该冶炼厂粗炼产能为11.8万吨，年产量为5-6万吨，影响较小。韩国ONSANⅠ厂近期因其设备发生故障，ONSANⅠ厂电解产
能为30万吨/年，目前故障已经得到修复，进入收尾工作中。

➢ 2、国内： 12月SMM中国电解铜产量为99.94万吨，同比增加14.87%。1月份精铜产量可能会下滑至94-96万吨，原因是西南铜业停产、联合铜业技改，西北某冶炼厂新线
停产、以及铜精矿紧张。数家冶炼厂将检修提前，3-5月份检修集中，预计上半年精铜仍然是偏紧张的预期

3、进口：11月进口量40万吨，12月份因为航运问题回落至33.8万吨，俄铜和刚果金铜因为运输问题到货量减少，本周俄铜等进口铜到货量开始增多。

4、废铜：铜价反弹，加上邻近春节，废铜持货商抛货量增加，不过再生铜杆厂在市场的拿货意愿不强，加上节前消费走弱，市场呈现供大于求的特征。

➢ 消费：进入消费淡季，下游消费开始走弱。不过与历史同期来比较，铜消费仍然表现不错，尤其是空调等行业消费明显高于往年同期。本周铜价下滑至68000以下，下游对价
格接受度较高，加上下游有补库和备库的需求，以及废铜减少等原因，现货市场成交转好。据了解下周下游仍然有部分备库的需求。

➢ 库存：本周全球铜库存增加5363吨，其中LME铜库存下降6525吨，主要是美国仓库下降，巴拿马运河问题继续影响美国进口。国内社会库存增加0.98万吨，保税区铜库存下
降0.01万吨。国内进口铜流入量增多，但是需求进入淡季，加上铜价上涨后下游无意于采购，出现了垒库现象。

策略：

本周铜价反弹，一方面是因为铜在67000-68000的支撑非常强，沪铜下跌至68000以下，下游补库及备库的情绪高涨，现货市场消费转好，加上铜的供应矛盾比较大，1月份国
内仅垒库1.4万吨，垒库幅度不及预期，而且LME铜库存持续下滑，因此67000-68000的支撑非常强。另外一方面是因为国内降准的利好消息。在铜价回调到位的情况下，一旦
出现宏观上的利好消息，铜价就会迎来快速反弹。铜价在确认67000底部后，可能向70000元/吨的方向运行。
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◼ 本周全球铜库存增加
5363吨。

◼ LME库存下降6325吨，
主要是美国库存去库，巴
拿马运河干旱问题干扰智
利铜发往美国。

◼ 国内社会库存增加0.98
万吨，保税区铜库存下降
0.01万吨。

全球铜显性库存

万吨 吨

短吨 吨

国内总库存（社会库存+保税区库存） LME铜库存
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◼ 市场进入消费淡季，加上
铜价上涨以后，下游采购
意愿降低，本周现货市场
成交清淡。

◼ 但是进口铜集中流入市场，
尤其是之前延期的铜到货，
现货升贴水下滑至贴水
50-贴水10元/吨。

◼ 预计下周还有不少进口铜，
现货升水可能继续下跌。

铜现货市场
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◼ 矿企陆续发布四季度财报，我们把2023
年铜矿增量下调至47万吨，2024年铜
矿增量也下调，在巴拿马铜矿年中复产/
不复产的假设下，铜矿增量分别为
62/44万吨。

◼ 本周铜精矿现货TC指数下滑至27.94美
元/吨，贸易商出货量比较少，市场流动
性不足。

◼ 冶炼厂生产计划的变动大，数家冶炼厂
计划将检修、技改提前到3-4月份，二
季度将迎来检修潮。

铜精矿市场
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◼ 12月SMM中国电解铜产量
为99.94万吨，同比增加
14.87%。1-12月累计产量
为1144.01万吨，同比增加
115.80万吨，增幅为
11.26%，年度增量为近几
年最多的一年。

◼ 12月西南铜业粗炼产量停产，
1月份电铜停产，张家港联
合铜业技改产能利用率下降，
西北某冶炼厂停炉保温，加
上TC下降的影响，1月份精
铜产量可能会边际下滑至
94-96万吨。

◼ 受到运输的影响，12月份精
铜进口量下滑至33.8万吨，
俄铜和刚果金铜进口量下降，
本周俄铜开始到货。

国内铜供应情况
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◼ 本周铜价上涨，临近年底，
废铜持货商为了回笼资金，
在市场上出货量增加，精
废价差扩大至2000元/吨
左右。

◼ 但是废铜制杆企业备库已
经基本完成，加上临近春
节订单走弱，现货市场采
购的需求弱。

废铜供应
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◼ 随着消费淡季的来
临，下游的耗铜量
开始走弱。

◼ 铜价反弹以后，下
游无意于继续采购，
现货市场成交清淡。

下游开工率

SMM电解铜杆周度开工率 铜管开工率

漆包线开工率 电线电缆开工率
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◼ 从8月份开始，国家
出台了一系列促进
房地产消费的政策。

◼ 但是实际效果一般，
12月商品房销售面
积同比下降23.04%，
从高频数据来看，
100城土地成交面
积同比继续走弱。

房地产成交走弱
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万平方米 万平方米
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空调消费

万台 台

◼ 据据产业在线最新发布的家用空调产销月报显示，12月家用空调产量1,359万台，同比+14.98%，销量1,343万台，同比+16.04%，其中内销611万台，同比
+6.80%，出口733万台，同比+25.06%。

◼ 1月重点企业空调排产同比增加64.2%，有一部分是低基数的因素，但是从绝对数值来看，已经接近旺季的水平，尤其是出口排产非常好。

空调产量 空调出口
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汽车消费

辆 辆

2023年，我国汽车产销量首次均突破3000万辆，分别完成3016.1万辆和3009.4万辆，
同比分别增长11.6%和12%，年产销量双双创历史新高，实现两位数较高增长。2023
年我国汽车出口再创新高，成为拉动汽车产销量增长的重要力量。数据显示，2023
年汽车出口491万辆，同比增长57.9%，出口对汽车总销量增长的贡献率达到55.7%。

汽车销量 燃油车销量
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电网投资完成额

单位：亿元

电网投资完成额（当月） 电网投资完成额

2023年中国电网工程建设投资完成额为5275亿元，同比增长5.4%，预计2024年仍有4-6%的增长。
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海外传统制造业

万套 百万美元
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◼ 根据国家能源局数据，2023年光伏装机量为
216GW，同比增长147%，2023年风电装
机量为75.9GW，同比增长101%。

◼ 欧洲光伏业协会预计2023年欧洲光伏装机量
会达到56GW，同比增长36.58%。今年1-
10月份德国光伏装机量同比增长86%。

◼ 美国出台反通胀法案以后，光伏市场开始反
弹，今年前三季度美国光伏装机量同比去年
增长37%。

◼ GWEC预计2023年全球风电装机量将上升至
112.5GW，同比增长44.6%。

全球风光

GW GW

GW GW
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◼ 预计2023年全球新能源汽车销售量为
1400万辆，同比增长35.92%。1-11月
新能源汽车销售量为1211万辆，同比增
长37.61%，主要是消费地是中国美国和
欧洲。

◼ 2023年中国新能源汽车销售量为949.5
万辆，同比增长37.87%。

◼ 欧洲1-11月新能源汽车销售量为245万
辆，同比增长28.76%。

◼ 2023年1-11月美国新能源乘用车销量达
到132万辆，同比增长48.31%。

全球新能源汽车产量
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