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宏观方面，美国 3 月 CPI 涨幅回落令市场预期美联储后续放缓加

息进程，美元走弱，大宗商品受到提振。

供应方面，二季度全球铜精矿供应趋于宽松，中国主要铜冶炼商

与海外矿企谈判获得较高的 TC/RC，但年内国内铜矿面临产量下滑风

险。一季度，中国进口铜精矿录得增长，预料 4 月铜精矿进口量将继

续保持增长势头。一季度中国精炼铜产量录得增加，抵消精炼铜和未

锻造铜及铜材进口量的下滑。

需求方面，一季度国内铜市顺利步入购销旺季，国内铜库存快速

去库。但随着美联储加息进程放缓预期加大，铜价走高，电解铜、铜

杆市场及铜管市场新增订单受到抑制，总体以长单交付为主。中期来

看，新能源汽车市场、风电市场及电力行业用铜需求持续向好。

库存方面，4 月 14日当周，全球三大交易所库存及国内社会库存

下降提振铜价。

综上所述，美联储放缓加息进程预期及全球库存下降提振铜价，

但需警惕国内铜市逐步走出购销旺季及高铜价抑制铜市下游需求对

铜价的负面影响。

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

4 月 14 日当周，沪铜主力合约上涨 1.46%，收于 70050

元/吨。成交量 35.4 万手，较上周增加 7.4 万手，持仓量 18.5

万手，较上周增加 1.9 万手。展望后市，美联储加息进程预

期放缓及 LME 铜库存处于低位水平提振铜价，但需警惕，国

内铜市购销旺季逐步结束及高铜价抑制下游用铜需求。具体

如下：

二、宏观经济分析：美国通胀回落或令美联储放缓加息进程

美国 CPI 涨幅较 2 月收窄 0.3%，涨幅创 2021 年 5 月以

来新低，市场押注后续美联储 5 月加息 25 个基点。加息力

度减轻，美元回落，提振大宗商品。

三、供给分析：全球铜矿供应趋于宽松

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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1、本周天津港铜精矿到港近万吨，国内铜精矿供需总体宽松

受益于外矿供应的宽松，二季度国内 TC/RCs 高位运行。

卡莫阿卡库拉铜矿在 2023 年 3月份的铜精矿产量为 34,915

吨，创下历史最高纪录，第一季生产了 93,603 吨铜精矿，

较 2022 年第四季度增加 842 吨。Teck 位于智利的 Quebrada

Balance 二期（QB2）项目是世界上最大的未开发铜矿资源之

一，将在 2023 年全面投产。该公司的目标是在 2024-2026

年间达到 285,000~315,000 吨的年产量。印尼自由港获得政

府建议在 6 月禁令之前装运 230 万吨铜精矿。二季度中国主

要铜冶炼商（CSPT）就 2023 年铜精矿处理和精炼费用

（TC/RCs）的指导价格达成一致，分别为每吨 90 美元和每

磅 9.0 美分，虽然稍低于一季度的 93美元/9.3 美分，但总

体高位运行。

2023 年内矿产量面临下滑风险。西部矿业 2023 年铜精

矿计划产能为 133,003 金属吨，较 2022 年 143,951 金属吨

的产量下滑。此前，由于尾矿坝发生尾砂外溢的影响，

Mysteel 预计 2023 年甲玛铜矿铜产量较原计划下调 30%。

进出口方面，4 月 14 日当周天津港进口量刷历史新高。

中国 3月铜矿砂及其精矿进口量为 202.1 万吨。中国 1-3 月

铜矿砂及其精矿进口量总计为 665.6 万吨，同比增长 5.1%。

4 月 14 日当周，装载 9743 吨进口铜精矿的散货船“阿泰尔”

轮停靠在天津港四公司码头，待完成通关后，这批近万吨的
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铜精矿将发往内蒙古等地，投入冶炼生产。这是天津口岸今

年以来进口量最大的一批铜精矿。Mysteel 统计中国 7 个主

流港口进口铜精矿当周库存为 62.7 万吨，较上周环比减少

2.2 万吨。炼企方面，铜精矿库存充足，TC周均价较上周上

涨 1.3 美元/干吨至 83 美元/干吨。

2、预计 1-4月国内精炼铜产量增加 31.1万吨但进口量下滑

前 4 月中国精炼铜供应量预增。2023 年 1-2 月全国精

炼铜产量为 194.5 万吨，SMM 预计 3 月、4 月国内电解铜产

量分为 95.14 万吨、95.39 万吨，因此推测 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。

今年 1-2 月中国阴极铜净进口量较去年下降 7.1 万吨。由于

3、4 月阴极铜盘面进口盈亏多显示为负数，我们预期 3、4

月阴极铜净进口量或低于去年同期。截至 4 月 13 日，精炼

铜进口成本 70970 元/吨，盘面进口亏损接近 1600 元/吨，

不利于精炼铜的进口补给1。铜企冶炼成本 69820-70800 元/

吨，冶炼利润波动于-400~540 元/吨，利于炼企冶炼产能积

极性能有效维持。2

国内多家铜企产量预降。据 Mysteel 不完全统计，2023

年江西铜业阴极铜产量目标下降 23.06 万吨，铜精矿含铜量

下降 0.39 万吨，铜加工产品产量下降 22.36 万吨。紫金矿

业矿产铜产量将下降 7.27 万吨。洛阳钼业铜金属产量将较

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

https://m.mysteel.com/
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去年增加 10.7 万吨-16.7 万吨。西部矿业铜精矿产量将下降

1.1 万吨，电解铜产量将下降 3.45 万吨。恒邦股份电解铜产

量将下降 0.9 万吨。鑫科材料铜基合计产量将下降 3.74 万

吨。

3、一季度未锻造铜及铜材进口量下滑 16.254万吨

海关数据显示，中国 3月未锻轧铜及铜材进口 40.82 万

吨，1-2 月为 87.94 万吨。中国 1-3 月未锻轧铜及铜材进口

量总计为 1,287,612.9 吨，同比下滑 12.6%。

四、需求分析：铜市短期交投降温 VS 中期向好

现货市场方面，Mysteel 的调研数据显示，铜价上涨后

山东地区电解铜逢低采购，但其余多地畏高情绪较浓，成交

一般。废铜市场交投回暖。铜杆市场以长单交付为主，零单

采购较少，成交多集中于头部企业。铜管市场同时受到成本

和需求支撑，成交向好。铜棒市场需求放缓，下游刚需采购

为主。

电力新能源方面，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。4月 12 日，国家能源局

发布关于印发《2023 年能源工作指导意见》的通知。《指导

意见》提出，全年风电、光伏装机增加 1.6 亿千瓦左右。我

国风电光伏连续 3 年装机超 1 亿千瓦。

空调行业方面，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
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（AVC）数据显示，4月国内空调总排产 1741 万台，其中内

销排产 1003 万台，同比增长 34.3%，出口排产 738 万台，同

比增长 6.8%。结合 2023 年 1、2 月国内空调产量分别达到

1042、1411 万台，3月家用空调行业排产约为 1750.5 万台。

汽车行业方面，广金期货预估 1-3 月汽车行业用铜量达

到 22.32 万吨，去年同期的用铜量 21.1 万吨。1-3 月，汽

车产销分别完成 621 万辆和 607.6 万辆，同比分别下降 4.3%

和 6.7%，较同期小幅下滑。1-3 月，新能源汽车产销累计完

成 165 万辆和 158.6 万辆，同比分别增长 27.7%和 26.2%，

市场占有率达到 26.1%。3 月，新能源汽车延续良好发展态

势，产销继续保持较快增长。当月产销分别达到 67.4 万辆

和 65.3 万辆，环比分别增长 22%和 24.4%，同比分别增长

44.8%和 34.8%，市场占有率达到 26.6%。4月 1-9 日全国乘

用车销量同比上涨 47%，提振用铜需求。

电网、电源投资方面，广金期货预估 1-4 月用铜量达到

109.7 万吨，较去年同期增加 5.8 万吨。

五、供需平衡分析：全球库存下降提振铜价

全球三大交易所库存 141876 吨，较上周减少 8230 吨。

国外显性库存 76104 吨，较上周减少 8070 吨。COMEX 库存

21679 吨，较上周增加 2930 吨。LME 库存 54425 吨，较上周

减少 11000 吨。上期所库存 149483 吨，较上周减少 6278 吨。

上期所仓单 71606 吨，较上周减少 160 吨。
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全国社会总库存 22.02 万吨，较上周减少 1.19 万吨。

上海保税区库存 15.2 万吨，较上周减少 0.2 万吨。广东库

存 4.92 万吨，较上周减少 0.19 万吨。江苏库存 1.7 万吨，

与上周持平。重庆库存 0.1 万吨，较上周减少 0.2 万吨。天

津库存 0.1 万吨，与上周持平。

六、结论

综上所述，美联储放缓加息进程预期及全球库存下降提

振铜价，但需警惕国内铜市逐步走出购销旺季及高铜价抑制

铜市下游需求对铜价的负面影响。

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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·佛山营业部

地址：佛山市南海区大沥镇毅贤路 8号 17 层

20 号至 17 层 22 号
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·嘉兴分公司

地址：浙江省嘉兴市海宁市海洲街道新苑路

147-149 号 2 楼

电话：0573-87216718

http://www.gzjkqh.com
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