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宏观方面，耶伦表示美国政府已准备好采取额外措施保证储户资

金安全，受此影响，宏观氛围变得乐观。

供应方面，3 月全球铜精矿供应趋于宽松，国内炼企铜精矿库存

增加，TC上行。但受到炼企冶炼利润转负及精炼铜进口倒挂影响，国

内精炼铜供应增量将低于预期。

需求方面，电解铜、铜杆市场交投热情出现降温，但废铜及铜管

需求向好。新能源汽车市场、风电市场及广东省 2023年 21 个涉铜项

目提振用铜需求预期。

库存方面，3 月 24日当周，海内外库存均下降提振铜价。

综上所述，2 月国内铜产品进口量下降、3 月精炼铜进口亏损限

制进口补给，国内炼企冶炼利润由正转负打压炼企冶炼产能积极性、

国内铜市进入购销旺季用铜需求预期向好均令铜市供需趋紧，提振铜

价。后续仍需关注美国银行业流动性风险及美联储货币政策的实施路

径是否会对铜价构成负面影响。

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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一、行情回顾

3 月 24 日当周，沪铜主力合约上涨 3.78%，收于 69760

元/吨。成交量 45.4 万手，较上周减少 10.8 万手，持仓量

17.4 万手，较上周增加 5.8 万手。展望后市，国内铜市进入

购销旺季是主导铜价的重要因素，具体如下：

二、宏观经济分析：美国宏观氛围回暖

北京时间 3 月 23 日凌晨美联储加息 25个基点，加息力

度逊于预期一度提振市场。但随后鲍维尔表示银行体系流动

性风险将起到与加息一样的效果，并表示美联储更关注宏观

经济结果，受此影响，市场恐慌情绪再次升温。同一天，美

国财政部长耶伦出席国会众议院一委员会听证会时表示，政

府已准备好采取额外措施保证储户资金安全。市场紧张氛围

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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有所降温。但若后期美国银行业流动性风险外溢到商品市

场，则国内铜基差或将走强。

三、供给分析：全球铜矿供应趋于宽松

1、本周国内铜精矿供应趋宽松

2023 年 1 月世界铜矿产量增长约 4.5%。其中，精矿产

量增长约 3.5%，溶剂萃取电积（SX-EW）增长约 9%。分国家

来看，智利的实际产量同比增长了 3%，但与 2022 年的平均

月产量相比下降了 1.5%。在秘鲁的社区的行动导致该国精矿

产量下降了 1.6%。刚果民主共和国的产量增长约 15%，这是

由于新卡莫阿矿场的产量增加和其他矿场的新增/扩大产能

所致。中国的矿山产量增长了 1%，美国的产量下降了 5%。

外矿供应宽松是主旋律。随着各种扰动的结束，外矿供

应将趋于宽松。

本周国内炼企铜矿库存增加。国内方面，随着外矿供应

的恢复，国内铜精矿到港量增加，炼企铜精矿库存增加，TC

价格较上周小幅上涨至 79.7 美元/干吨。2023 年 1-2 月铜精

矿进口累计 463.5 万吨，同比增加 11.7%。

2、进口亏损及炼企利润转负或限制 3月国内精炼铜供应增幅

2023 年 1 月世界精炼铜产量增长了约 5.5%。其中，一

次生产（矿石电解和电积）增长了约 5.9%，二次生产（废料）

增长了 4.7%。中国官方的初步精炼生产数据显示，产量增长

了约 10%，其中初级生产增长了 8%，次级生产增长了 20%。由
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于新建或扩建电解发电厂的持续增加，刚果民主共和国的精

炼产量预计增长了约 13%。智利精炼铜总产量下降了 2%。

3 月中国精炼铜供应增量或逊于预期。据 SMM，预计 3

月国内电解铜产量为 94.95 万吨，环比上升 4.17 万吨，上

升 4.59%，同比上升 11.9%。但进入 3 月精炼铜进口持续亏

损及炼企利润由正转负最终或令国内精炼铜供应增幅逊于

预期。截至 3月 24 日，精炼铜进口成本 70601 元/吨，进口

亏损 1411 元/吨，不利于精炼铜的进口补给1。国内方面，铜

企冶炼成本 69435-70334 元/吨，冶炼亏损 245~1144 元/吨，

不利于炼企冶炼产能持续释放。2

3、1-2月废铜进口增加但未锻轧铜及铜材进口量减少

中国 1-2 月未锻轧铜及铜材进口量为 879,442.6 吨，同

比减少 9.3%。1-2 月铜废碎料进口量为 30.35 万吨，其中 1

月 12.97 万吨，2月 17.38 万吨，1-2 份进口同比增加 10%。

四、需求分析：铜市短期交投降温 VS 中期向好

2023 年 1 月世界精炼铜的表观使用量增长了约 1.5%。

其中，中国的表观需求（不包括保税/未报告库存的变化）

增长了 2%，精炼铜净进口下降 0.6%。据估计，除中国以外

的世界精炼使用量增长了约 0.7%。欧盟的使用量有所上升，

但日本和美国的使用量都有所下降。

3月 24 日当周，据 Mysteel 调研，山东地区电解铜拿货

1 资料来源：广金期货整理测算
2 资料来源：广金期货整理测算
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人数增加，其他地区电解铜成交清淡，但受到进口亏损扩大

的影响，现货升水走高。废铜市场交投升温，再生铜杆订单

多于精铜杆订单，铜棒成交较差。

空调行业用铜需求进入旺季，全球新能源汽车销量提升

提振用铜需求，3 月风电项目审批、启动、中标将带动用铜

量增加 45 万吨，日前广东省公布 2023 年 21 个涉铜重点建

设项目提振用铜需求，国内铜市需求增加。

五、供需平衡分析：全球库存下降提振铜价

截至3月23日，全球显性库存175712吨，较上周-30253

吨。国外显性库存 88102 吨，较上周-2001 吨。COMEX 库存

14627 吨，较上周-501 吨。LME 库存 72675 吨，较上周-1500

吨。上期所库存 161152 吨，较上周-21189 吨。上期所仓单

81992 吨，较上周-28252 吨。

全国社会总库存 25.83 万吨，较上周-3.59 万吨。上海

保税区库存 17.3 万吨，较上周-0.1 万吨。广东库存 5.43

万吨，较上周-1.56 万吨。江苏库存 2.1 万吨，较上周-1.85

万吨。重庆库存 0.8 万吨，较上周-0.6 万吨。天津库存 0.2

万吨，较上周-0.2 万吨。

六、结论

综上所述，2 月国内铜产品进口量下降、3 月精炼铜进

口亏损限制进口补给，国内炼企冶炼利润由正转负打压炼企

冶炼产能积极性、国内铜市进入购销旺季用铜需求预期向好
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均令铜市供需趋紧，提振铜价。后续仍需关注美国银行业流

动性风险及美联储货币政策的实施路径是否会对铜价构成

负面影响。

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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