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1、宏观。海外方面，上周美联储和欧央行议息会议接连落地，美联储加息25个基
点符合预期，欧央行也如期加息50个基点，这也意味着美联储加息放缓周期接近尾
声，另外因欧央行激进加息使得欧元走强并推动美元走弱的逻辑接近结束，这可能
意味着美元指数将迎来阶段性触底反弹，另外超预期的非农就业数据也意味着美联
储在后期货币政策调整方面将更加“游刃有余”，或许也会改变市场对美联储年内
被迫降息的预期；国内方面，稳增长依然推动国内经济修复预期，但强刺激预期也
有所降低，过热交易有所降温。

2、基本面。铜精矿方面，去年12月无论国内自产还是进口量均保持增长态势，且T
C报价维系在偏高位运行，说明国内铜精矿供应实际仍偏宽松。精铜产量方面，国
内1月电解铜产量89.5万吨，环比增加2.9%，同比上升9.4%。受部分企业检修且春
节影响，产量略不及预期，2月份产量有望恢复至90万吨上方。进口方面，国内12
月精铜净进口同比减少12.26%至33.76万吨，但仍保持在偏高位置，但自12月份进
口窗口多数时间关闭，或影响后续进口数量。库存方面来看，截止2月3日全球铜显
性库存较12月末统计增加24.1万吨至51.5万吨，其中LME库存减少18925吨至7万
吨；国内精铜社会库存较12月末统计增加20万吨至29.77万吨，保税区社会库存增
加6.81万吨至12.28万吨，国内累库已有5周时间从幅度来看略超预期。需求方面，
受春节影响，1月国内铜实际消费预期同比减少9.84%至91.4万吨；去年春节在2月
份，因此今年2月铜消费同环比均有望快速增长。

3、观点。1月份，铜价在春节前一度表现为过热，市场分歧越大反而上涨动力越强
，一是美联储加息放缓周期，二是国内经济春节后快速修复的强预期继续支撑市场
，其中海外库存特别是LME库存的不断去化也提供了基本面支撑，强预期难证伪下
市场逐渐走向过热，并且与国内快速走弱的基本面分化越来越明显。2月初，随着
美联储加息25个基点落地，美联储加息放缓周期渐进尾声，美元指数也迎来触底回
升，特别是周四和周五，欧央行加息50个基点落地以及非农就业数据大超预期下，
美元指数反弹较快，有色价格也随即出现快速回落。另外，从强预期的角度，有色
重点关注因素也从海外回到国内，压力回到国内经济修复情况的落地上，春节后首
周累库略超预期、下游开工率未能有效提升下，高铜价回落并不意外。当然1月末
和2月初既有美联储议息会议，也有美国非农就业数据公布，因此下跌也可以暂时
以风险事件影响来看待，但若短期走势不能快速修复回到反弹通道，则意味着中级
别的下跌调整已经到来，笔者认为2月份铜价进入月度调整并不是坏事，高铜价下
游接受度本就不高。
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