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摘要：

宏观面内撑外压。我国一季度 GDP 增长 5.3%，经济增速符合预期，消费、

工业同比增速放缓，但基建投资和制造业投资增速加快，有效对冲房地产投资下

滑扩大，总的来看，一季度国民经济开局良好，积极因素累积增多。美国 3月零

售增长再度超预期，上月值大幅上修，强于预期的零售销售数据进一步削弱了投

资者对美联储今年开始降息的信心，市场对货币政策的预期已经转向美联储将较

晚开始降息。

基本面供给偏紧。全球大型矿业公司淡水河谷在巴西的 Sossego 铜矿运营许

可再次被暂停，或涉及铜精矿产量近 7万吨，约占全球铜精矿产量 0.3%，3 月我

国主要港口铜精矿库存下降，港口现货供需关系维持偏紧，加工费方面，3月进

口铜精矿 TC 继续走弱，4月初价格继续下跌，铜精矿供需关系依然紧张。需求

端，3月新能源产销呈较快增长，出口较好，3月新能源汽车产销分别完成 86.3

万辆和 88.3 万辆，同比分别增长 28.1%和 35.3%，市场占有率达到 32.8%，新能

源乘用车出口 12.0 万辆，同比增长 70.9%。
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一、沪铜期货合约本周走势及成交情况

1、本周沪铜上涨

数据来源：文华财经 和合期货

2、沪铜本周成交情况

4月 15--4 月 19 日，沪铜指数总成交量 167.3 万手，较上周增加 14.8 万手，

总持仓量 60.8 万手，较上周增仓 1.2 万手，本周沪铜主力上涨，主力合约收盘

价 79370，与上周收盘价上涨 3.20%。

二、影响因素分析

1、我国一季度 GDP 增长 5.3%，基建投资和制造业投资增速加快

4月15日，国家统计局公布数据显示，初步核算，一季度国内生产总值296299

亿元，按不变价格计算，同比增长 5.3%，比上年四季度环比增长 1.6%。

数据来源：国家统计局



国家统计局副局长在会上表示，一季度 GDP 增长 5.3%符合实际，主要由工

业回升、服务业向好共同带动，三大需求指标和实物量指标的增长情况跟 GDP

的增长也是相匹配的。

从生产的角度看。一季度 GDP 增长 5.3%主要还是工业回升、服务业向好共

同带动的，一季度工业增加值增长 6%，比去年同期和四季度都有明显回升，这

主要是因为出口好转，一系列政策推动，需求提升。

从实物量指标的角度看。一季度，全社会用电量增长 9.6%，工业用电量增

长 7.7%，货运量增长 5.3%，营业性客运量增长 20.5%，港口货物吞吐量增长 6.1%，

3月末 M2余额同比增长 8.3%。这些实物量的指标跟 GDP增长 5.3%是非常吻合的。

国家统计局公布的最新数据显示，一季度，全国固定资产投资（不含农户）

100042 亿元，同比增长 4.5%，比上年全年加快 1.5 个百分点；扣除房地产开发

投资，全国固定资产投资增长 9.3%。分领域看，基础设施投资增长 6.5%，制造

业投资增长 9.9%，房地产开发投资下降 9.5%。

数据来源：国家统计局

1-3 月份，中国固定资产投资稳中有升，高技术产业投资增长较快，航空航

天、计算机设备制造业投资高速增长。

国家统计局公布数据显示，3月份，规模以上工业增加值同比实际增长 4.5%

（增加值增速均为扣除价格因素的实际增长率）。从环比看，3月份，规模以上

工业增加值比上月下降 0.08%。1—3 月份，规模以上工业增加值同比增长 6.1%。

3 月份中国工业生产继续保持稳健复苏，不过全国规模以上工业增加值增速略有

回落。



数据来源：国家统计局

3 月份，社会消费品零售总额 39020 亿元，同比增长 3.1%。其中，除汽车以

外的消费品零售额 34968 亿元，增长 3.9%。

数据来源：国家统计局

总的来看，一季度国民经济开局良好，积极因素累积增多，为实现全年目标

任务打下了较好基础。但也要看到，外部环境复杂性、严峻性、不确定性上升，

经济稳定向好基础尚不牢固。。

2、美国 3 月份零售数据再度超预期，进一步削弱降息预期

4月 15 日，美国人口普查局公布 3月零售销售数据。数据显示，美国 3月

份零售销售额环比增长 0.7%，前值由 0.6%修正为 0.9%，也超出市场预期的 0.4%。

美国 3月份零售增长再度超预期，上月值大幅上修，进一步削弱降息预期。



3 月美国零售销售数据

数据来源：华尔街见闻

消费支出占美国经济的三分之二左右，被称为美国经济“最强支柱”，该报

告表明消费者支出保持韧性。只要强劲的劳动力市场支持家庭需求，通胀就有可

能在经济中根深蒂固，并进一步推迟美联储的降息。

3月强于预期的零售销售数据进一步削弱了投资者对美联储今年开始降息

的信心，市场对货币政策的预期已经转向美联储将较晚开始降息，交易员不再认

为 11 月之前 100%会降息。

3、港口库存回落，供应偏紧加工费大幅回落

据媒体报道，全球大型矿业公司淡水河谷在巴西的 Sossego 铜矿运营许可再

次被暂停，或涉及铜精矿产量近 7万吨，约占全球铜精矿产量 0.3%。机构认为，

预计精炼铜供应将出现“非常严重”的缺口。

刚果（金）2023 年铜矿产量 284 万吨，增长 18.7%，并超越秘鲁成为全球第

二大铜矿生产国，但今年 1季度，该国部分铜矿生产受电力问题扰动影响，产量

或不及预期。

3月我国主要港口铜精矿库存下降，港口现货供需关系维持偏紧。

我国港口库存持续回落 （万吨）



数据来源：wind

加工费方面，3月进口铜精矿 TC 继续走弱，4月初价格继续下跌，铜精矿供

需关系依然紧张。

进口铜精矿 TC （美元/吨）

数据来源：wind

4、3 月新能源产销呈较快增长，出口较好

3月，新能源汽车产销分别完成 86.3 万辆和 88.3 万辆，同比分别增长 28.1%

和 35.3%，市场占有率达到 32.8%。1-3 月，新能源汽车产销分别完成 211.5 万

辆和 209 万辆，同比分别增长 28.2%和 31.8%，市场占有率达到 31.1%。



数据来源：中汽协

3 月新能源乘用车出口 12.0 万辆，同比增长 70.9%。由于春节因素和价格战

影响，2024 年 1-2 月中国汽车销量世界份额 32%，其中新能源乘用车占比世界新

能源 62%，1-2 月中国车市在全球市场中表现较平稳。随着新能源车出口的贡献，

中国车企的世界地位总体提升较明显。

数据来源：中汽协

伴随着中国新能源车的规模优势显现和市场扩张需求，中国制造的新能源产

品品牌越来越多地走出国门，在海外的认可度持续提升，虽然近期受到欧洲的一

些干扰，但长期看新能源出口市场仍然向好，前景光明。

三、后市行情研判

宏观面内撑外压。我国一季度 GDP 增长 5.3%，经济增速符合预期，消费、

工业同比增速放缓，但基建投资和制造业投资增速加快，有效对冲房地产投资下



滑扩大，总的来看，一季度国民经济开局良好，积极因素累积增多。美国 3月零

售增长再度超预期，上月值大幅上修，强于预期的零售销售数据进一步削弱了投

资者对美联储今年开始降息的信心，市场对货币政策的预期已经转向美联储将较

晚开始降息。

基本面供给偏紧。全球大型矿业公司淡水河谷在巴西的 Sossego 铜矿运营许

可再次被暂停，或涉及铜精矿产量近 7万吨，约占全球铜精矿产量 0.3%，3 月我

国主要港口铜精矿库存下降，港口现货供需关系维持偏紧，加工费方面，3月进

口铜精矿 TC 继续走弱，4月初价格继续下跌，铜精矿供需关系依然紧张。需求

端，3月新能源产销呈较快增长，出口较好，3月新能源汽车产销分别完成 86.3

万辆和 88.3 万辆，同比分别增长 28.1%和 35.3%，市场占有率达到 32.8%，新能

源乘用车出口 12.0 万辆，同比增长 70.9%。

技术面偏强运行。盘面看，沪铜长时间处于高位区间震荡，3月中旬沪铜向

上突破 70000 大关，内盘外盘期铜走出上涨趋势，技术面看沪铜继续偏强运行。

四、交易策略建议

偏强运行

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。
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