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观点 

 

  

 
欧美货币紧缩和风险事件影响远期增长预期，不过当前海外

经济实际偏稳。 

国内旺季需求逐步启动，实际订单的扩张是下一步支撑铜材

加工企业进一步补库、从而驱动铜价的核心。 
  

 
基本面 

 

  

 
供需： 

预期：中国刺激经济、增长恢复，欧美利率高企、经济趋

缓，这种组合下，预期需求会在复苏与衰退之间切换，两者

之间转换对行情的影响，值得重视。 

评估：短期欧美加息、银行出险影响风险偏好，但国内强现

实支撑也会持续。 

现实：国内供需环比均有回升，季节性旺季支撑现货。 

 

库存： 

本周全球三大交易所加上海保税的铜库存 36.3 万吨（-

2.4），库存低位、逐渐去库。 

 

价差： 

本周上海现货升水35元/吨（+15），保税提单溢价39美金/吨

（-6）。 
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HIGHLIGHTS 

13 日，海关公布铜进口初步数据，其中，3 月未锻轧铜及铜材进口量为 408174 吨、同比下滑 19%，

1～3 月累计同比下滑 13%；3 月铜矿砂及其精矿进口 202.1 万吨、同比下滑 8%，1～3 月累计同比增长

5%。 

进口数据反映出来，一季度整体铜矿供给尽管在干扰提升情况下并不紧张（3 月进口实际是到港滞后的

影响，进入 4 月铜精矿 TC 已重新上涨），但精炼铜进口大幅下滑减轻了国内供给压力（考虑前期较多的冶

炼厂海外交仓，实际净进口可能是近年来最低水平，即不足 20 万吨）。 

 

数据来源：海关，EAF 

而需求端数据显示，3 月国内铜材开工冲高，因此，国内需求恢复阶段，进口偏低（也就是供给偏

低），带动了社会库存的快速消化（见后文库存图）。 

4 月以来，铜材开工开始回落，加工费等实时数据也呈现走弱，而二季度海外精炼铜市场检修较大，预

计段性国内供需还受益于偏低进口。 

 

数据来源：SMM，EAF 
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宏观 

23 年内外宏观形势依然复杂：中国刺激经济、增长恢复，而欧美利率高企、经济趋缓，这种组合下，预

期需求会在复苏与衰退之间切换，谓“Divergence Across the Pacific“。而作为工业味精的铜通过制造业应

用到各个终端领域，如建筑、电网、汽车、机械等，所以，我们也能从内外 PMI 景气验证铜的这种复杂状

态：欧美需求持续回落，而国内因地产稳定和疫情放开快速好转。 

 

数据来源：Bloomberg，EAF 

尽管内外经济预期不尽一致，但海外经济还在维持增长却是事实，因此，配合国内防疫政策转变和稳地

产政策相继出台，当下全球经济增长已有上修。 

 

数据来源：Bloomberg，EAF 
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产业 

2022 年全球铜矿进入“供给小高峰”阶段，几座大型铜矿相继投产会继续提升全球铜矿产量，预计 22～

25 年复合增长率达 3.9%。 

 

数据来源：Wood Mackenzie，EAF 

由于供给增速显著高于 2.6%的铜长期需求趋势，因此，23 年铜矿长协 TC定在 88 美金/吨的历史偏高

水平。需要提醒的是，在历史高价区，铜矿供给干扰会有放大的风险，一季度以来，南美等地的生产和运输

干扰已带来产量下修。 

 

数据来源：Bloomberg，SMM，EAF 
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供需 

新增铜矿产能的释放是否会带来实际供给压力，还要盯住冶炼产出传导。我们可以通过 ICSG和 SMM

统计的国内外逐月产量数据验证：2023 年，预计全球冶炼产量依然会稳步增长，海外产量（占比超 55%、

统计偏滞后）变化不大、且上半年干扰及检修偏多，因此，增量大头会在国内（新项目爬坡叠加老项目提升

开工率），上半年甚至可能接近 10%水平（3 月预计 15%，同比有基数因素）。 

 

数据来源：ICSG（虚线为预测值），SMM（最新数据为预测值），EAF 

中外在铜需求上亦有不同，中国需求占比会高一些（占比超 55%1），也更易跟踪：1 季度因疫情及春节

影响复苏偏慢、社会库存出现累积，不过由于 23 年国网投资规划上调、新能源消费持续高增以及地产低位

稳定，需求增长预期会好于 22 年。 

 

数据来源：海关，SMM，EAF 

 

1 考虑到大量机电、光伏、新能源汽车等产品出口，实际上在国内市场消费的铜并没有表观数据这么高。 
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加工需求端，一季度需求偏弱主要是体现在 1 月份，即疫情和春节影响了复工进度，但 2～3 月快速恢

复，一季度总体铜材产量增长仅-0.8%，4 月复苏斜率会稍缓，但还会保持偏高水平。 

 

数据来源：Mysteel，SMM，EAF 

因此，从表观需求和加工需求角度看，当前中国电解铜市场已过供需最弱时点，1～2 月份高库存、低基

差的现货状态预计会随着需求改善而出现恢复。 

 

库存 

截至本周，三大交易所加上海保税的铜显性库存 36.3 万，逐步去库。 

  

数据来源：Bloomberg，SMM，EAF 
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价差 

铜作为期货定价的品种，现货市场主要观察升贴水及进口铜溢价变化。 

3 月以来，国内需求逐步启动，实际需求回暖，现货升水逐步走高。与此同时，进口需求同步指标，洋

山港铜提单溢价，也有低位企稳、目前报 39 美元/吨。 

  

数据来源：SMM，Wind，EAF 
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