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宏观方面，市场预期美联储将于 2 月加息 25 个基点，欧央行将

于 2 月初加息 50 个基点。美国经济软着陆可能性大，欧盟经济存在

着衰退风险，中国经济将经历疫情后的经济复苏。

产业方面，供应端，1 月国内铜精矿供应充裕。成本端，进口成

本及冶炼成本高企对铜价产生支撑作用。需求方面，特斯拉降价促销

及空调行业进入用铜旺季提振近期用铜需求。供需平衡方面，1月 27
日 LME铜库存降至吨的低位水平。上期所铜库存小幅垒库，社会库存

及保税区库存均出现增加。

综上所述，节后国内空调行业刚需采购将加剧铜市供需偏紧局

面，提振铜价。中国疫情后经济复苏及美国经济软着陆预期也为铜的

实体需求提供支撑。但需警惕欧盟经济衰退用铜需求下行的风险。此

外，2 月美联储和欧央行加息将对铜价构成负面影响。

风险点：美联储加大紧缩力度、全球金融市场不稳定、矿山产量

受到扰动、LME铜库存大幅下滑引发金融资本实施逼仓行为。
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一、重要消息

1、2022 年，中国铜矿砂及其精矿进口 2527.1 万吨，同

比增加 8%。1

2、智利国家铜业委员会报告显示，智利 2022 年铜产量

可能为 534.5 万吨，2023 年将增至 564.7 万吨，2024 年将

增至 589.1 万吨。智利铜产量可能在 2030 年达到 713.5 万

吨的峰值，低于且晚于此前预期。2

二、行情回顾

1 月前 2 周，受到上期所阴极铜仓单库存偏低及企业交

割意向偏强共同影响，沪铜 2301 合约出现逼仓风险，带动

沪铜主力合约上行。1 月第 3周，人民币贬值引发用铜企业

购铜保值，铜价进一步走高。1 月第 4 周，中国进入农历新

年，国内铜企停工，国际铜价窄幅波动。截至 1 月 20 日，

沪铜主力合约上涨 6.28%，成交量 109.8 万手，较上月减少

34.2 万手，持仓量 18.5 万手，较上月增加 8.6 万手。展望

后市，供需偏紧仍将是主导铜市的重要因素，但需警惕下游

铜价过高对下游需求的负反馈作用，具体如下：

1 资料来源：wind、广州金控研究中心整理
2 资料来源：wind、财联社、广州金控期货研究中心整理
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三、宏观经济分析

1、预期欧央行将于 2、3月分别加息 50个基点

随着欧盟通胀攀升，欧盟 27国零售销售增速由正转负，

消费需求出现走弱迹象。对欧盟来说，当务之急是尽快使经

济摆脱“滞涨的风险”。为此，欧洲央行管委 Bostjan Vasle

表示，欧央行应该在 2月和 3月的货币政策会议上分别加息

50 个基点，欧洲央行管委 Makhlouf、欧洲央行管理委员会

成员、立陶宛央行行长 Gediminas Simkus 也表达相同的观

点。欧洲央行行长拉加德则承诺，在借款成本达到限制性水

平之际，欧洲央行将“坚持到底”。1由于欧盟仍未摆脱俄乌

冲突引致的“能源短缺风险”，若俄乌冲突加剧，欧盟通胀

恐进一步攀升，对经济构成威胁，欧盟经济面临衰退的风险，

1 资料来源：金十资讯、广州金控研究中心整理

图表 1：沪铜主力合约走势图

来源：广金期货研究中心

distance
正文   楷体    小四
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欧元存在着走弱的可能性。

2、美联储将于 2月初加息 25个基点

2022 年四季度美国核心 PCE 初值 3.9%，创 2021 年一季

度以来新低。美国通胀数据高位回落，使得美联储将放缓加

息进程以降低高利率对经济的负面影响。市场预期 2 月初美

联储将加息 25 个基点。美国 2022 年四季度 GDP 初值录得

2.9%，创 2021 年四季度以来新高。12 月耐用品订单增速录

得 5.6%，创 2020 年 7 月以来最大增幅。经济数据改善，美

元具备继续走强的基础。

3、人民币汇率双向波动

2023 年 1月 8 日起，随着中国对新型冠状病毒感染实施

“乙类乙管”，且借鉴世界各国的经验，预期中国消费将迎

来复苏，中国经济有望止跌企稳。受此影响，人民币资产升

值，人民币兑美元本月升值 2.44%，但需警惕后续美联储加

息后美元走强及欧元加息对人民币的负面影响。

四、供给分析

1、2022年中国铜精矿进口量同比增长 8%

虽然 2022 年南美多个矿山受到各种因素的扰动，产出

不及预期，但由于中国铜精矿进口量同比增长 8%，因此国内

铜精矿供应总体充裕。

2、精炼铜进口成本大幅攀升

1 月 27 日，精炼铜进口成本攀升至 71676 元/吨，较 12
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月底的 66204 元/吨大幅攀升4

国内方面，1月 27 日当周，受到铜价大幅上涨带动，铜

精矿价格也大幅走高。截至 1 月 27 日国内铜企冶炼成本攀

升至 70373-71226 元/吨，对铜价构成支撑。5

五、需求分析

1、特斯拉 2022年 4季度利润大增

2022 年 10 月至 12 月，特斯拉公司盈利 36.9 亿美元，

经调整后每股收益为 1.19 美元，高于分析人士估计的 1.13

美元。特斯拉的利润同比增长 59%。这与市场对特斯拉产品

的需求强劲密切相关。马斯克表示，2023 年 1月迄今，特斯

拉接到的订单数量创有史以来同期最高水平。公司 2023 年

将生产大约 180 万辆汽车，销量也将达到这一水平。1月 13

日，特斯拉在美国和中国这两个最大市场调低了汽车售价，

以应对利率不断上升对需求的负面影响。此外，中国方面，

虽然新能源汽车补贴退坡，但是疫情后经济复苏将带动对新

能源汽车的需求。欧元区方面，新能源汽车补贴政策退坡及

经济面临下行风险对新能源汽车的产销将构成不利影响。

2、空调行业进入采购旺季

一季度是空调企业用铜刚需采购的季节。去年一季度铜

价持续运行于 70000 元/吨之上，但空调企业的产销量和毛

利率均录得增长。而随着中国疫情后经济复苏及美国经济软

4 资料来源：广金期货整理测算
5 资料来源：广金期货整理测算



有色金属丨周报

7 / 11请务必阅读正文之后的免责条款部分

着陆的概率增加，2023 年一季度中国空调排产有望维持高位

水平，用铜需求有望稳中有增。

3、房地产业对经济的拖累将减轻

随着稳房地产的政策陆续出台，房地产行业的部分数据

得到了改善。但由于国家对房地产的调控是长期的，因此，

房地产重新成为经济增长引擎的可能性不大，但房地产行业

的最艰难时刻或者已经过去，后续房地产行业对经济的拖累

将减轻，行业用铜需求有望出现好转。

3、风电装机预期增加

1 月中电建2023年度16GW风力发电机组集中采购项目

开标，1GW 海上风机招标最低报价跌至 2400 元/kw 之下。随

着风机价格下降，海风项目建设有望提速。

4、光伏装机需求将进一步释放

1 月光伏新订单的企业数量增加。中国电建 26GW 组件集

采开标，行业需求有望加速释放。但需警惕硅料价格上涨对

需求的抑制。

5、预计 2023年电网投资将维持高景气

1 月 国家电网董事长、党组书记辛保安表示，2023 年

电网投资将超过 5200 亿元，再创历史新高。1-11 月份，全

国电网工程完成投资 4209 亿元，同比增长 3.6%，不及 2022

年年初的规划预期。

六、供需平衡分析
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截至 1 月 27 日，LME 库存 73975 吨，上月末为 88925

吨，日前大型铜贸易商 TECK 一度表示要把 LME 的部分铜库

存从交易所运走。上期所库存 139967 吨，上月末为 69268

吨。全国社会总库存 5.74 万吨，上月末为 2.68 万吨。上海

保税区库存为 6.53 万吨，上月末为 4.45 万吨。海内外库存

涨跌互现或将令铜价表现出外强内弱的特征，由于海外交易

所库存处于低位水平，需警惕逼仓风险再次带动铜价上涨。

若国外铜价大幅高于国内铜价，则贸易商或进行出口贸易。

七、结论

综上所述，节后国内空调行业刚需采购将加剧铜市供需

偏紧局面，提振铜价。中国疫情后经济复苏及美国经济软着

陆预期也为铜的实体需求提供支撑。但需警惕欧盟经济衰退

用铜需求下行的风险。此外，2 月美联储和欧央行加息将对

铜价构成负面影响。

风险点：美联储加大紧缩力度、全球金融市场不稳定、

矿山产量受到扰动、LME 铜库存大幅下行引发金融资本实施

逼仓行为。
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