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一、沪铜期货合约本周走势及成交情况

1、本周沪铜反弹
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2，沪铜本周成交情况

3月 20--3 月 24 日，沪铜指数总成交量 88.9 万手，较上周减少 29.7 万手，

总持仓量 44.4 万手，较上周增仓 2.5 万手，沪铜主力反弹，主力合约收盘价

69760，与上周收盘价上涨 4.07%。

二、影响因素分析

1、宏观面

3月 17 日，中国人民银行发布公告称：为推动经济实现质的有效提升和量

的合理增长，打好宏观政策组合拳，提高服务实体经济水平，保持银行体系流动

性合理充裕，中国人民银行决定于 2023 年 3 月 27 日降低金融机构存款准备金率

0.25 个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构）。本次下调后，金融

机构加权平均存款准备金率约为 7.6%。
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我国金融机构存款准备金率 （%）
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市场分析认为，本次降准实质是超出市场预期的。一方面前期 MLF 超额续作

降低了市场对降准的预期，另一方面在时间节点上，两会刚刚闭幕后就迅速落地，

节奏也超出预期。本次降准靠前发力，可能用意有二：一是对冲流动性波动；二

是助力宽信用，巩固企稳向好的趋势。

向后看，二三季度过程中，伴随出口压力加大，经济弱修复阶段，服务消费

扩张乏力，地产销售回暖以及开工强度持续性还待进一步验证，因此降息窗口并

未关闭，降准周期也并未终结，国内货币政策宽松的窗口期，会明显长于海外经

济疫后宽松规律。

上周连续五个交易日在公开市场净投放资金，以逆回购口径统计，央行累计

净投放 4310 亿元，创 2月 17 日来单周最大规模。

逆回购详细操作和到期情况
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具体来看，3月 13 日和 3月 14 日净投放规模较少，分别为 340 亿元和 260



亿元，之后，央行将逆回购规模提升至千亿元以上，于 3月 17 日达到 1800 亿元。

在央行连续净投放之下，银行间隔夜回购利率周五回落至 2.25%附近，7天期品

种亦走低约 9个基点。另外，15 日央行超额续作了到期的 2000 亿元 MLF，净投

放 2810 亿元的中长期资金，为 2020 年 12 月以来最大力度净投放。

分析人士表示，本月 MLF 中标利率未变，意味着本月 LPR 下降的可能性大大

降低。

3月 20 日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2023 年 3 月

20 日贷款市场报价利率（LPR）为：1年期 LPR 为 3.65%，5 年期以上 LPR 为 4.3%，

连续第七个月维持不变。

贷款市场报价
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人民银行行长易纲曾于 3月 3日表示，目前我国货币政策的主要变量处于比

较合适的水平，实际利率水平也比较合适。通过降准提供长期流动性、支持实体

经济，综合考虑是一种比较有效的方式，可以使流动性保持在合理充裕的水平上。

为更好引导金融机构加大对实体经济的支持、缓解年初以来银行缺长钱的压

力、配合财政前置发力以及稳定市场预期等，人民银行在加大 MLF 超额续作的同

时，继续通过降准来释放中长期流动性、提振信心，以巩固经济回稳向上态势和

银行业平稳运行。



央行通过 MLF 注入流动性
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我国央行资产负债表 （亿元）
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2、供应扰动仍存铜加工费回落，下游光伏装机超预期

作为全球最大的铜生产国，智利生产情况对全球铜供需格局有重要影响。根

据智利铜业委员会数据，智利 2022 年铜产量下降 5.4%,至 532.3 万吨，低于 2021

年的 562.5 万吨，智利矿山矿场投产延误使得产量增长放缓。但随着疫情大流行

有关的产量下降周期结束，2023 年铜产量将增至 564.7 万吨。就今年 1月而言，

智利国家统计局公布的数据显示，智利 1月开采了 43.59 万吨铜，较上年同期开

采的 42.99 万吨增加了 1.4%。



近期海外港口运力得到一定程度的修复，秘鲁矿山的铜精矿发往港口的陆运

形势存在好转预期。2月中旬，Matarani 港口封锁解除，Cerro Verde 铜矿能够

通过 Matarani 港口正常发运。不过南美国家政治不稳以及印尼天气不利条件仍

对供应构成一定阻碍。一方面，受到其他社区堵路影响，Las Bambas和Antapaccay

铜矿无法成功从 Matarani 港口发运。另一方面，Batu Hijau 和 Grasberg 先后

遭遇了泥石流冲击，使得 Batu Hijau 铜矿停产装期延误和 Grasberg 铜矿短时间

内停产，Batu Hijau 铜矿预计将于 3月底、月初恢复生产，Grasberg 在停产 15

天后于 2月 28 日宣布重新恢复生产，基本符合市场预期。此前的强降雨和泥石

流生产事故对 Grasberg 铜产量的负面影响有限。

2023 年前两个月加工费持续回落，短期原矿供应仍有扰动。贸易商对二季

度装运的远洋干净矿报盘价在 70 美元中低位，目前市场上多数冶炼厂对后市加

工费观望情绪浓厚。

我国铜加工费 TC 小幅回落
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截至上，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区四地库存合计 44.8 万吨，比前一

周减少 23757 吨，处于低位的全球铜库存继续下降。上期所库存明显下降，下降

3.26 万吨，而上海保税区库存增加 6200 吨，海外铜库存变化不大。近日人民币

升值，沪铜进口亏损有所恢复，目前国内已进入季节性消费旺季，有色金属普遍

处于去库的状态。



三大交易所铜库存量
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上海交易所和保税区库存
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3 月 21 日，国家能源局公布了 1-2 月全国电力工业统计数据，其中 1-2 月

光伏新增装机 20.37GW，同比增长 87.6%。与此同时，海关总署也发布了 1-2 月

出口数据，其中 1-2 月电池组件出口 77.98 亿美元，同比增长 6.5%。

超出市场预期的是 1-2 月的装机量，因为按照往年的装机规律，一季度和三

季度是淡季，二季度因为“630”抢装，四季度因为“1230”抢装是传统的旺季，



四季度装机量一般都会超过全年的 40%，1-2 月份由于春节等因素，装机量是最

冷淡的。但是今年却一改往年常态，前两个月装机同比增长快翻倍，规模已接近

2022 年上半年的累计装机容量。
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三、后市行情研判

宏观面，上周央行降准落地，略超市场预期，市场分析认为，本次降准将释

放 5500 亿元左右的中长期资金，提升金融机构中长期信贷投放能力，本次降准

还传递出积极信号，引导金融机构更好地助力稳增长、扩内需，有利于进一步稳

定市场信心。本周贷款市场报价利率（LPR）较上月维持不变，LPR 报价连续第

七个月维持不变，。

基本面，2023 年前两个月加工费持续回落，短期原矿供应仍有扰动。处于

低位的全球铜库存继续下降，目前国内已进入季节性消费旺季，有色金属普遍处

于去库的状态。1-2 月光伏新增装机 20.37GW，同比增长 87.6%，规模已接近 2022

年上半年的累计装机容量。

盘面看 22 年 8 月初开始，沪铜一直在 60000--64000 区间震荡整理，11 月

初突破上方 64000 区间，均线形成向上排列，技术面显示多头行情，11 月中下

旬开始一个多月震荡整理，1月初下探 60 日线附近，得到支撑后强势上涨，走

出一波多头行情，春节假期后冲高回落，2月中旬开始盘面大幅震荡，上周开始

受到美国硅谷银行危机震荡下跌，本周宏观情绪好转大幅反弹。
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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。
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