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摘要：

宏观面中性偏弱。非农数据显示，美国就业增长加快，工资增长超出预期，

这削弱了美联储 3月份降息的前景。同时，美国 12 月 CPI 同比上涨 3.4%，较 11

月的 3.1%有所反弹，超出预期的 3.2%，为三个月来的最高涨幅。美国 CPI 数据

公布后，美联储掉期交易显示，美联储 3月和 5月降息的可能性下调。

基本面维持中性。供给面，11 月份中国铜矿砂及其精矿进口量为 244.3 万

吨，1-11 进口量为 2,506.8 万吨，同比增长 8.4%，11 月废铜进口量为 18.29 万

吨，环比增加 17.8%，同比增加 13.2%，创下多年高位。需求端，新能源汽车保

持产销两旺发展势头，12 月新能源汽车产销分别完成 117.2 万辆和 119.1 万辆，

同比分别增长 47.5%和 46.4%，市场占有率达到 37.7%，预期 2024 年新能源汽车

销量 1150 万辆。

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。
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一、沪铜期货合约本周走势及成交情况

1、本周沪铜震荡

数据来源：文华财经 和合期货

2、沪铜本周成交情况

1月 8--1 月 12 日，沪铜指数总成交量 63.8 万手，较上周增加 21.7 万手，

总持仓量36.9万手，较上周减仓0.4万手，沪铜主力震荡，主力合约收盘价 68200，

与上周收盘价下跌 0.28%。

二、影响因素分析

1、美国就业通胀超预期，美联储提前降息预期下降

1月初，美国劳工统计局公布数据显示，美国 12 月非农就业人口增加 21.6

万人，不仅远高于普遍预期的 17.1 万人，而且几乎高于所有分析师的预期，也

高于 11 月修正后的 17.3 万人。

值得关注的工资方面，12 月工资增幅超预期，平均时薪环比增长 0.4%，超

出预期的 0.3%，与前值一致。但同比增速意外升至 4.1%，超出市场预期的 3.9%，

较上月的 4%加速。

分析认为，非农数据显示，美国就业增长加快，工资增长超出预期，这削弱

了美联储 3月份降息的前景。

美国非农就业数据 （千人）



数据来源：全球经济指标数据网

1 月 11 日，美国劳工统计局公布的数据显示，美国 12 月 CPI 同比上涨 3.4%，

较 11 月的 3.1%有所反弹，超出预期的 3.2%，为三个月来的最高涨幅；环比增速

升至 0.3%，高于 11 月前值的 0.1%和预期的 0.2%。

美国通胀率

数据来源：全球经济指标数据网

美联储更为关注的剔除食品和能源成本的核心通胀，同比增速为 3.9%，较

11 月前值 4%有所回落，但超过预期值 3.8%，为 2021 年 5 月以来首次跌破 4%；

环比增速 0.3%，与预期和前值一致。

值得一提的是，超级核心 CPI（即剔除住房的核心服务通胀）同比为 3.87%，

其中每个分项通胀都有所上涨。

美国核心通胀率



数据来源：全球经济指标数据网

服务业（主要是住房）成本在 12 月再次加速，食品通胀创下新高，能源通

胀下降趋势陷入停滞。从各分项来看，住房、电力和机动车辆保险价格有所增加，

二手车价格连续第二个月意外上涨，超出分析师此前的下跌预期。

美国 CPI 数据公布后，美联储掉期交易显示，美联储 3月和 5月降息的可能

性下调。

美国 3月降息预期回落

数据来源：英为财情

有“新美联储通讯社”之称的知名财经记者 Nick Timiraos 称，周四的报告

不太可能改变美联储近期的政策前景，未来几个月的通胀数据才可能会对美联储

首次降息的时点产生更大的影响。



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 11 月份中国铜矿砂及其精矿进口量为 244.3 万

吨，1-11 进口量为 2,506.8 万吨，同比增长 8.4%。

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

数据来源：wind

我国 11 月废铜进口量为 18.29 万吨，环比增加 17.8%，同比增加 13.2%，创

下多年高位。11 月份国内废铜供应整体仍然偏紧，对进口货源采购意愿增加，

且 10 月废铜进口多表现为盈利状态，11 月进口废铜陆续到港。



数据来源：wind

1—11 月，我国废铜产量累计为 103.73 万金属吨，累计同比增加 24.23%，

整体来看，2023 年我国废铜供应稳步抬升。

3、23 年新能源汽车产销量完成年初市场预期

新能源汽车保持产销两旺发展势头，12 月新能源汽车产销分别完成 117.2

万辆和 119.1 万辆，同比分别增长 47.5%和 46.4%，市场占有率达到 37.7%。

数据来源：中汽协



2023 年，新能源汽车产销分别完成 958.7 万辆和 949.5 万辆，同比分别增

长 35.8%、37.9%，市场占有率达到 31.6%，高于上年同期 5.9%。

数据来源：中汽协

数据来源：中汽协

展望后市，预计 2024 年中国汽车总销量将超过 3100 万辆，同比增长 3%或

以上，新能源汽车销量 1150 万辆，出口 550 万辆。

三、后市行情研判

宏观面中性偏弱。非农数据显示，美国就业增长加快，工资增长超出预期，

这削弱了美联储 3月份降息的前景。同时，美国 12 月 CPI 同比上涨 3.4%，较 11



月的 3.1%有所反弹，超出预期的 3.2%，为三个月来的最高涨幅。美国 CPI 数据

公布后，美联储掉期交易显示，美联储 3月和 5月降息的可能性下调。

基本面维持中性。供给面，11 月份中国铜矿砂及其精矿进口量为 244.3 万

吨，1-11 进口量为 2,506.8 万吨，同比增长 8.4%，11 月废铜进口量为 18.29 万

吨，环比增加 17.8%，同比增加 13.2%，创下多年高位。需求端，新能源汽车保

持产销两旺发展势头，12 月新能源汽车产销分别完成 117.2 万辆和 119.1 万辆，

同比分别增长 47.5%和 46.4%，市场占有率达到 37.7%，预期 2024 年新能源汽车

销量 1150 万辆。

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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