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宏观方面，美联储欧央行如期加息后宏观氛围有所回暖，但美国

银行业流动性风险仍在持续发酵。

供应方面，ICSG预计 2023年全球铜精矿产量较 2022年增加 120.9
万吨，4 月国内铜精矿供需宽松。ICSG 预计 2023 年全球精炼铜产量

增加 3%，一季度海外多家炼企精炼铜产量增加，前 4 月国内精炼铜

产量同比增加约 31.13 万吨，足以完全抵消 1-4 月精炼铜进口倒挂导

致的进口量下滑。1-4 月国内铜材产量增加抵消未锻造铜及铜材进口

量减少的影响。

需求方面，ICSG 预计 2023年全球用铜量较去年增加 35.9 万吨。

4 月铜价回落国内铜杆订单激增但铜管订单下滑，电力新能源用铜向

好但房地产空调行业及乘用车用铜量下滑。

供需平衡方面，ICSG预计 2023年全球精炼铜供应短缺 11.4万吨，

较 2022年 43.1万吨的供需缺口缩窄。4 月全球显性库存 149573吨，

较上月-8288 吨。4 月全国社会总库存 21.52万吨，较上月-0.29万吨。

综上所述，虽然 4 月全球铜市需求向好对铜价形成支撑，但是欧

美实施紧缩的货币政策打压铜价、美国银行业流动性风险也对铜市构

成冲击，铜价重心下移。5 月，全球铜市供需格局趋于宽松、国内铜

市购销旺季也将逐步结束，铜价恐易跌难涨。

风险点：国内垒库速度过快、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。

请务必阅读正文之后的免责条款部分

相关图表

2023年 5月 8日

广金期货研究中心

有色金属研究员

薛丽冰

020-88523420

期货从业资格证号：

F03090983

投资咨询资格证号：

Z0016886

全球铜市供需缺口将缩窄

有色金属丨月报

核心观点



有色金属丨月报

2 / 14请务必阅读正文之后的免责条款部分

目录

一、行情回顾 ................................................................... 3

二、宏观经济分析：欧美紧缩打压经济 VS 中国经济企稳 .............................. 3

三、供给分析：全球铜矿供应趋于宽松 ............................................. 4

1、外矿供需宽松的局面传导至国内 ............................................ 4

2、ICSG 预计 2023 年全球精炼铜产量增加 3% .................................... 5

3、一季度中国铜材产量增加抵消进口量的下滑 .................................. 7

四、 需求分析：节前铜价下跌后铜市交投火热 ...................................... 8

1、ICSG 预计 2023 年全球用铜量较去年增加 35.9 万吨 ............................8

2、4 月铜价回落铜杆订单激增但铜管订单下滑 ...................................8

3、4 月电力新能源用铜向好但房地产空调行业及乘用车用铜量下滑 .................9

五、供需平衡分析：交易所库存增加压制铜价 ...................................... 10

六、结论 ...................................................................... 11

分析师声明 .................................................................... 12

分析师介绍 .................................................................... 12

免责声明 ...................................................................... 13

总部地址：广州市天河区体育西路 191 号中石化大厦 B 塔 25 层 2501-2524 单元 ......... 13

联系电话：400-930-7770 ........................................................ 13

公司官网：www.gzjkqh.com ...................................................... 13

广州金控期货有限公司分支机构 .................................................. 14



有色金属丨月报

3 / 14请务必阅读正文之后的免责条款部分

一、行情回顾

4 月，沪铜主力合约下跌 2.59%，收于 67410 元/吨。成

交量 158.1 万手，较上月减少 37.6 万手，持仓量 17.6 万手，

较上月增加 0.3 万手。5月首周，沪铜主力合约下跌 0.89%，

收于 66810 元/吨。展望后市，虽然美联储及欧央行加息消

息已经落地，宏观氛围有所缓和，但美国银行业流动性风险

仍在释放过程中，铜市也终将逐渐走出购销旺季，铜价上行

空间恐有限。具体如下：

二、宏观经济分析：欧美紧缩打压经济 VS 中国经济企稳

美国方面，据澎湃新闻，美国加州金融保护与创新局

（DFPI）5 月 1 日表示，监管机构已接管第一共和银行，这

是两个月内倒闭的第三家美国大型银行。5月 4日，美联储

图表 1：沪铜主力合约走势图

来源：广金期货研究中心
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如期加息 25 个基点。鲍威尔并表示，如果通胀居高不下，

美联储不会降息。

欧元区方面，欧央行 5 月如期加息 25 个基点，预料 6

月将加息 25个基点。

中国方面，4 月底，中共中央政治局：恢复和扩大需求

是当前经济持续回升向好的关键所在。会议指出，要巩固和

扩大新能源汽车发展优势，加快推进充电桩、储能等设施建

设和配套电网改造。据外媒，国际货币基金组织(IMF)5 月 2

日发布的《亚太地区经济展望》报告称，中国和印度将推动

2023年亚太地区经济增长率达到4.6%，超过2022年的3.8%。

这一预测较 2022 年 10 月 IMF 发布的《世界经济展望》的预

测上调 0.3 个百分点。

三、供给分析：全球铜矿供应趋于宽松

1、外矿供需宽松的局面传导至国内

ICSG 预计 2023 年全球铜精矿产量 2313.1 万吨，高于

2022 年的 2192.2 万吨。

海内外矿山产量总体增加。2023 年一季度紫金矿业矿产

铜产量同比增加 24%。英美资源集团表示，第一季度整体产

量较上年同期增长 9%，这主要得益于秘鲁 Ouellaveco 矿的

投产，使其铜产量同比激增 28%。五矿资源称，2023 年第一

季度的铜产量（阴极铜加铜精矿）为 68,954 吨，较上年同

期下降 13%，下降的主要原因在于拉斯班巴斯铜矿的矿石品

http://copper.ccmn.cn/
https://www.ccmn.cn/yszs/126374
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位下降。截至 4 月第三周，巴西累计装出铜矿石和铜精矿

4.61 万吨，去年 4月为 6.84 万吨。日均装运量为 0.35 万吨

/日，较去年 4 月的 0.36 万吨/日减少 1.54%。铜矿商自由港

（Freeport-McMoRan）第一季度利润减少一半以上，受产量

下滑以及经济放缓价格下跌打击。1

国内铜精矿供需进一步宽松。 1-3 月份,我国进口铜矿

砂及其精矿 665.6 万吨,同比增长 5.1%。 据 Mysteel 统计，

中国7个主流港口进口铜精矿4月 28日当周库存为63.7万

吨，较前一周增长 3.5 万吨，但低于 3 月末的 66.6 万吨。4

月 28 日当周 TC 为 85.1 美元/干吨，较上周增加 0.3 美元/

干吨，也高于 3 月末的 80.1 美元/干吨。2

2、ICSG预计 2023年全球精炼铜产量增加 3%

国际铜业研究小组（ICSG）表示，预计 2023 年全球精

炼铜产量 2641.9 万吨，高于 2022 年的 2564.1 万吨。预计

2023 年全球精炼铜产量增加 3%。

扰动因素逐步弱化，后续海外精炼铜产量预增。五矿资

源维持全年铜产量预期不变，仍为 305,000 至 353,000 吨，

但是具体将取决于拉斯班巴斯铜矿的供应、人员和物流通道

是否保持通畅。一季度里，英美资源集团公司生产了 17.8

万吨铜。不过，由于智利的 LosBronces 和 Collahuasi 矿的

1 资料来源：长江有色金属网、广金期货整理；

2 资料来源：长江有色金属网、广金期货整理；
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矿石品位下降，铜产量低于 2022 年度最后一个季度，但该

公司仍维持 2023 年的铜产量预期不变，仍为 84 万吨到 93

万吨。安托法加斯塔公司在智利拥有四个铜矿。在一季度，

该公司生产了 145,900 吨铜，较去年第四季度下降 25.4%，

原因是旗舰矿 Los Pelambres 的可用水资源减少，以及

Centinela 的矿石品位下降，但是一季度的产量仍比 2022

年第一季度增长了 5.1%。首席执行官预计今年铜产量将继续

增长，达到 67 万到 71 万吨，生产成本估计为每磅 1.65 美

元。欧洲最大的铜冶炼厂奥鲁比斯公司（Aurubis）发布报

告，上调了 2023 年的核心运营利润预期，该公司现在预计

今年的税前营业利润（EBT）将在 4.5 亿至 5.5 亿欧元之间，

而此前的预测为 4 至 5 亿欧元。一季度，日本精炼铜出口总

量为 18万吨，同比增加 30.6%。智利 3 月铜产量为 44万吨，

较上月的 38.4 万吨增加 14.55%，较去年同期的 46.2 万吨减

少 4.7%。3

前 4 月国内精炼铜产量增加，主要炼企调增 2023 年产

量预期共约 30万吨。广金期货预计 2023 年前 4月全国累计

产量 385.03 万吨，同比去年前 4月增加 31.13 万吨。截至 4

月 28 日，铜企冶炼成本 65900-66700 元/吨，冶炼利润在

600-1500 元/吨4附近波动，利于炼企冶炼产能积极性维持。

3 资料来源：长江有色金属网、广金期货整理；
4 资料来源：广金期货整理测算
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5 SMM 预计 2023 年中国精炼铜产量为 1110 万吨，2022 年为

1028 万吨。近日 18家上市铜企公布 2023 年产量预期，其中，

江西铜业 2023 年产量目标 207 万吨，同比增加 23.06 万吨。

紫金矿业 2023 年矿产铜目标 95万吨，同比增加 7.27 万吨。

铜陵有色 2023 年阴极铜产量目标 170 万吨，同比增加 7.13

万吨。北方铜业 2023 年阴极铜产量目标 12.5 万吨，同比下

降1.75万吨。恒邦股份2023年电解铜产量目标19.12万吨，

同比下降 0.9 万吨。云南铜业 2023 年阴极铜产量目标 128

万吨，同比减少 6.92 万吨。西部矿业 2023 年电解铜产量目

标 20万吨，同比下降 3.45 万吨。

进口亏损不利于精炼铜的进口补给。今年一季度中国精

炼铜净进口量较去年下降 13.5 万吨。由于 4 月阴极铜盘面

进口盈亏多显示为负数，广金期货预期 4月精炼铜净进口量

或低于去年同期。截至 4 月 27 日，精炼铜进口成本 67612

元/吨，盘面进口亏损接近-987 元/吨，由于月内精炼铜进口

总体呈现出亏损状态，不利于精炼铜的进口补给。

3、一季度中国铜材产量增加抵消进口量的下滑

一季度中国铜材产量增加 37.66 万吨。2023 年 3 月中

国铜材产量 220.0 万吨，同比增长 15.5%:一季度累计产量

520.5 万吨，同比增长 7.8%，其中，1-3 月江苏和广东铜材

产量同比分别增长 2.08%和 11.12%，江西铜材产量同比下降

5 资料来源：广金期货整理测算
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9.89%。一季度中国未锻造铜及铜材进口量下滑 18.57 万吨。

一季度废铜进口量累计同比增加 6 万吨。

四、需求分析：预计二季度铜市交投将逐步降温

1、ICSG预计 2023年全球用铜量较去年增加 35.9万吨

ICSG 预计 2023 年全球精炼铜使用量为 2643.1 万吨，高

于 2022 年的 2607.2 万吨。该组织并预计 2023 年中国精炼

铜表观精炼使用量将增长约 1.2%。

2、半成品市场：4月铜价回落铜杆订单激增但铜管订单下滑

节前铜价下跌后，电解铜市场开启节前备库。4 月 28

日当周，铜价下跌后，电解铜成交好转，企业开启节前备库，

拿货积极。但总体来看，4 月消费旺季下游订单状况相对一

般，消费需求较 3 月有所下滑。5 月首周上海地区和鹰潭地

区成交有所回暖，其余多地成交一般6

节前铜杆市场订单暴增。4月 28 日当周，铜价下跌后，

精铜杆市场再现成交浪潮，但不及 3 月，部分厂家甚至因买

盘增加而陆续上调加工费。由于精废铜杆价差缩窄，再生铜

杆厂家出货困难。预计节后精铜杆市场将会处于一个订单消

化期，下游企业节后的补库或将有所延后，而再生铜杆原料

短缺生产压力问题短期难有缓解，后续再生铜杆的现货供应

将变得紧张，或将促进精铜杆的消费。从消费情况来看，目

前广东订单多集中在基建、电网订单方面，漆包线、家装线、

6 资料来源：Mysteel、广金期货整理；
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网络线方面订单日渐减少，部分漆包线的企业开工率普遍在

7 成甚至以下，多数企业反馈 4月订单量差于 3月。7

铜管市场逐渐走出购销旺季。Mysteel 的调研数据显示，

4 月 28 日当周样本企业周度总产量 23500 吨，低于前一周的

24700 吨，周环比下调 4.86%；周度产能利用率在 63.33%，

连续五周下滑。8

3、终端需求：4月电力新能源用铜向好但房地产空调行业及乘用车用

铜量下滑

电力新能源方面，光伏项目用铜量超预期但风电项目用

铜量不及预期。广金期货预估 2023 年全年风电及光伏装机

将带动用铜需求约 88 万吨。国家能源局发布的《2023 年能

源工作指导意见》提出,2023 年风电光伏新增装机达到 1.6

亿千瓦。一季度全国新增光伏装机 33.28GW，同比增长

21.29GW。国家能源局预计 2023 全年风电装机有望达 75GW。

据不完全统计，2023Q1，国内风电总招标量 19.86GW，同比

+2.80%，其中陆风招标 17.11GW，同比+14.69%，海风招标

2.75GW，同比-37.50%。一季度全国新增风电装机 10.48GW。

广金期货预计 5月空调行业方面用铜量同比增长 1.128

万吨，但环比下滑约 30%。广金期货预估 1-4 月空调行业用

铜量达到 34万吨，低于去年同期 38.7 万吨的用铜量。据奥

维云网空调排产数据：2023 年 5 月空调企业内销排产 1128

7 资料来源：Mysteel、广金期货整理；
8 资料来源：Mysteel、广金期货整理；
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万套，同比增长 25%，但环比回落。

4月中国乘用车用铜量环比下滑 0.166 万吨，一季度全

球新能源汽车用铜量环比增加 1.87 万吨。全球主要三大地

区的 2023 年 3 月份新能源汽车总销量为 89.7 万辆，环比增

长 35.2%。其中，美国总体销量为 11.6 万辆，环比上升 5.9%；

欧洲八国总体销量为 23.8 万辆，环比上升 106.9%；中国总

销量为 54.3 万辆，环比上升 23.7%。中国乘联会预测：4 月

狭义乘用车零售销量预计 157 万辆，环比-1.3%，同比增长

49.8%；其中新能源零售销量预计 50 万辆，环比-8.4%，渗

透率 31.8%。

电网、电源投资方面，广金期货预估 1-4 月用铜量达到

127 万吨，较去年同期增加 14.7 万吨。

广金期货粗略估算中国一季度房地产用铜量累计同比

下降 5.4%，美国一季度房地产用铜量累计同比下滑 19%。

五、供需平衡分析：

ICSG 预计 2023 年全球精炼铜供应短缺 11.4 万吨，较

2022 年 43.1 万吨的供需缺口缩窄。

4月末全球显性库存 149573 吨，较上月-8288 吨。国外

显性库存 90322 吨，较上月 4519 吨。COMEX 库存 27647 吨，

较上月 11369 吨。LME 库存 62675 吨，较上月-6850 吨。上

期所库存 137095 吨，较上月-19481 吨。上期所仓单 59251

吨，较上月-12807 吨。
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4 月末全国社会总库存 21.52 万吨，较上月-0.29 万吨。

上海保税区库存14.6万吨，较上月-1.4万吨。广东库存5.13

万吨，较上月 0.02 万吨。江苏库存 1.44 万吨，较上月-0.26

万吨。重庆库存 0.25 万吨，较上月-0.05 万吨。天津库存

0.1 万吨，与上月持平。

六、结论

综上所述，虽然4月全球铜市需求向好对铜价形成支撑，

但是欧美实施紧缩的货币政策打压铜价、美国银行业流动性

风险也对铜市构成冲击，铜价重心下移。5月，全球铜市供

需格局趋于宽松、国内铜市购销旺季也将逐步结束，铜价恐

易跌难涨。

风险点：国内垒库速度过快、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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