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摘要：

宏观面货币政策利好。央行下调存款准备金率 0.5 个百分点，向市场提供流

动性 1万亿元，本次降准幅度较前几次降准幅度增加一倍，意味着货币政策逆周

期调节力度显著增大，超出市场预期。同时，提供给金融机构的支农支小再贷款、

再贴现利率由 2%下调到 1.75%，这些措施都将有助于推动信贷定价基准的贷款市

场报价利率，也就是我们平常说的 LPR 下行。

基本面维持中性。供给面，23 年我国铜矿砂及其精矿累计进口量 2753.6 万

吨，同比增长 9.1%，国 12 月废铜进口量为 20 万吨，环比增加 9.33%，同比增加

43.69%，续创多年高位。需求端，23 年全国房地产开发投资 110913 亿元，比上

年下降 9.6%，商品房销售 11 万亿平方米，比上年下降 8.5%，房地产数据继续低

迷。令人欣喜的是四大家电出口表现较好，空调、冰箱洗、衣机、电视出口分别

同比增长 4.6%、22.4%、39.8%、7.5%。

技术面震荡。盘面看，5月初沪铜开始弱势下跌，最低下探到 62500 后开始

反弹，近几个月主要在 66000--70000 区间震荡整理，虽有短期的向上或向下破

位，但很快又回到区间范围内，整体看还是在区间震荡整理。



目录

一、沪铜期货合约本周走势及成交情况 ............................................................... - 3 -

1、本周沪铜震荡上涨 ........................................ - 3 -

2、沪铜本周成交情况 ........................................ - 3 -

二、影响因素分析 ..................................................................................................................- 3 -

1、全面降准定向降息，货币政策继续支持 ...................... - 3 -

2、铜矿供给宽松，废铜进口量多年新高 ........................ - 5 -

3、房地产继续弱势，家电出口向好 ............................ - 7 -

三、后市行情研判 ..................................................................................................................- 8 -

四、交易策略建议 ..................................................................................................................- 9 -

风险揭示： ................................................. - 9 -

免责声明： ................................................. - 9 -



一、沪铜期货合约本周走势及成交情况

1、本周沪铜震荡上涨

数据来源：文华财经 和合期货

2、沪铜本周成交情况

1月 22--1 月 26 日，沪铜指数总成交量 59.3 万手，较上周增加 8.3 万手，

总持仓量 37.6 万手，较上周增仓 0.6 万手，沪铜主力震荡上涨，主力合约收盘

价 68870，与上周收盘价上涨 1.62%。

二、影响因素分析

1、全面降准定向降息，货币政策继续支持

1月 24 日，国务院新闻办公室举行新闻发布会，中国人民银行行长潘功胜

表示，将于 2月 5号下调存款准备金率 0.5 个百分点，向市场提供流动性 1万亿

元，本次降准幅度较前几次降准幅度增加一倍，意味着货币政策逆周期调节力度

显著增大，超出市场预期。同时，提供给金融机构的支农支小再贷款、再贴现利

率由 2%下调到 1.75%，这些措施都将有助于推动信贷定价基准的贷款市场报价利

率，也就是我们平常说的 LPR 下行。

随着本次降准和下调支农再贷款、支小再贷款和再贴现利率超出市场预期，

释放出鲜明的货币政策稳增长信号，有助于提振市场信心，利多当前商品市场情

绪。



数据来源：wind
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1 月 22 日，今年首次 LPR 报价出炉，一年期 LPR 为 3.45%，五年期 LPR 为

4.2%，均与前值和预期持平。但为维持市场流动性，央行 1 月超额续作了 9950

亿元 MLF，利率维持在 2.5%不变，当时市场对降准降息仍有一定的预期。
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央行行长潘功胜表示，2023 年面对发达经济体货币政策的外溢影响，人民

银行立足国内经济发展，两次下调了政策利率，两次下调了存款准备金率，保持

了市场流动性的合理充裕，优化信贷结构，有力支持了实体经济。

2、铜矿供给宽松，废铜进口量多年新高

海关总署数据显示，2023 年 12 月中国铜矿砂及其精矿进口量 248.1 万吨，

同比增长 0.2%；1-12 月我国铜矿砂及其精矿累计进口量 2753.6 万吨，同比增长

9.1%。

http://www.askci.com/reports/2014/12/30/1446296ra1.shtml


数据来源：中商产业研究院

整体来看，2023 年我国铜精矿供应偏宽松，港口库存逐渐累积，但进入四

季度，受 Cobre 铜矿停产及国内冶炼厂对铜精矿需求增加和冬储等原因，铜精矿

呈现供紧需旺局面，进口矿加工费亦从高位回落。

铜加工 TC 维持高位
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海关总署 1月 20 日公布的在线查询数据显示，中国 12 月废铜（铜废碎料）

进口量为 199,973.16 吨，环比增加 9.33%，同比增加 43.69%，续创多年高位。

其中，美国为废铜的最大供应国，当月中国从美国进口废铜 34,700.19 吨，环比

减少 7.12%，同比增长 44.90%。随着春节假期的临近，国内废铜市场不管是利废

生产厂家还是进口贸易商均有年前备库囤货。
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3、房地产继续弱势，家电出口向好

2023 年，全国房地产开发投资 110913 亿元，比上年下降 9.6%。房地产开发

企业房屋施工面积 838364 万平方米，比上年下降 7.2%。

数据来源：国家统计局

2023 年，商品房销售 11 万亿平方米，比上年下降 8.5%，其中住宅销售面积

下降 8.2%。商品房销售额 11.7 万亿元，下降 6.5%，其中住宅销售额下降 6.0%。



数据来源：国家统计局

海关总署最新数据显示，2023 年 12 月中国出口空调 363 万台，同比增长

14.9%；1-12 月累计出口 4799 万台，同比增长 4.6%。12 月出口冰箱 575 万台，

同比增长 67.9%；1-12 月累计出口 6713 万台，同比增长 22.4%。12 月出口洗衣

机 238 万台，同比增长 33.3%；1-12 月累计出口 2879 万台，同比增长 39.8%。

12 月出口液晶电视 797 万台，同比增长 6.3%；1-12 月累计出口 9887 万台，同

比增长 7.5%。

四大家电出口数据 （万台）

数据来源：海关总署

三、后市行情研判

宏观面货币政策利好。央行下调存款准备金率 0.5 个百分点，向市场提供流

动性 1万亿元，本次降准幅度较前几次降准幅度增加一倍，意味着货币政策逆周



期调节力度显著增大，超出市场预期。同时，提供给金融机构的支农支小再贷款、

再贴现利率由 2%下调到 1.75%，这些措施都将有助于推动信贷定价基准的贷款市

场报价利率，也就是我们平常说的 LPR 下行。

基本面维持中性。供给面，23 年我国铜矿砂及其精矿累计进口量 2753.6 万

吨，同比增长 9.1%，国 12 月废铜进口量为 20 万吨，环比增加 9.33%，同比增加

43.69%，续创多年高位。需求端，23 年全国房地产开发投资 110913 亿元，比上

年下降 9.6%，商品房销售 11 万亿平方米，比上年下降 8.5%，房地产数据继续低

迷。令人欣喜的是四大家电出口表现较好，空调、冰箱洗、衣机、电视出口分别

同比增长 4.6%、22.4%、39.8%、7.5%。

技术面震荡。盘面看，5月初沪铜开始弱势下跌，最低下探到 62500 后开始

反弹，近几个月主要在 66000--70000 区间震荡整理，虽有短期的向上或向下破

位，但很快又回到区间范围内，整体看还是在区间震荡整理。

四、交易策略建议

观望

风险揭示：

您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受

能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应

当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可

能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损

失。

免责声明：

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走

势的确定性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，

本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关



注相应的更新或修改。
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