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宏观方面，美国通胀下行意味着美国宏观需求下行，但目前来看

总体下行的力度有限。中国方面，虽然 IMF 预计中国经济 2023 年将

带动全球经济增长，但观点有待验证。

供应方面，海外铜矿供应增加。3 月秘鲁铜精矿产量增加，料增

产势头将延续，4 月智利铜出口量录得增加。国内方面，供应端，4
月铜精矿进口增量无法弥补未锻造铜及铜材和精炼铜进口量的下降。

5 月炼企检修也将令精炼铜产量小幅下降。

需求方面，新能源汽车销量环比下滑及本周风电项目用铜量减少

令铜市需求下行。

库存方面，5 月 12 日当周，全球三大交易所库存小幅增加。国外

库存增加而国内库存则录得下降。

综上所述，全球铜市供需格局趋于宽松及中国铜市购销旺季逐步

结束均令铜价走势偏弱。

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 13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

风电及汽车行业用铜量下滑打压铜价

有色金属丨周报

核心观点



有色金属丨周报

2 / 10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：美联储紧缩放缓预期 VS中国经济走好预期 ........................ 3

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

1、秘鲁铜矿产量增加&智利铜矿出口量增加 ..................................... 4

2、SMM 预计 5月国内精炼铜产量下降 ...........................................5

3、1-4 月未锻造铜及铜材进口量下滑 VS 一季度废铜进口量增加 ....................6

四、需求分析：风电行业用铜需求下滑 VS 空调行业用铜量增加 ........................ 6

五、供需平衡分析：交易所库存增加压制铜价 ....................................... 7

六、结论 ....................................................................... 7

分析师声明 ..................................................................... 8

分析师介绍 ..................................................................... 8

免责声明 ....................................................................... 9

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 .......... 9

联系电话：400-930-7770 ......................................................... 9

公司官网：www.gzjkqh.com ....................................................... 9

广州金控期货有限公司分支机构 .................................................. 10



有色金属丨周报

3 / 10请务必阅读正文之后的免责条款部分

一、行情回顾

5 月 12 日当周，沪铜主力合约下跌 3.29%，收于 64610

元/吨。成交量 60.1 万手，较上周增加 42万手，持仓量 20.1

万手，较上周增加 1.7 万手。展望后市，由于国内铜市逐步

走出购销旺季，料铜价短线偏弱运行。具体如下：

二、宏观经济分析：美联储紧缩放缓预期 VS 中国经济走好预期

美国方面，4月美国 CPI 同比增长 4.9%，略低于市场预

期的 5%，前值为 5%；核心 CPI 同比增长 5.5%，符合市场预

期，前值为 5.6%。环比看，美国 4 月 CPI 增长 0.4%，符合

市场预期，前值为 0.1%。通胀数据回落大幅降低美联储 6

月加息的概率。此外，还要适当关注美国债务上限问题。国

际货币基金组织警告称，美国如果出现债务违约，将对美经

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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济造成非常严重影响，并拖累全球经济。

中国方面，国际货币基金组织最新一期《亚太地区经济

展望》报告预计，2023 年中国对全球增长的贡献将达 34.9%。

三、供给分析：全球铜矿供应趋于宽松

1、秘鲁铜矿产量增加&智利铜矿出口量增加

3 月秘鲁铜产量同比增长 20%。秘鲁大型铜矿经历年初

的社会动荡后3月份恢复运营，当月铜产量达到219.275吨，

一季度秘鲁铜产量为 615,514 吨，累计同比增长 11.2%。3

月份南方铜业的产量同比增长了近 80%，而安塔帕克伊的产

量增长了 65%，Cerro Verde 的产量增长了 7.3%。

智利 4 月份的铜出口金额达到 35.4 亿美元，同比增长

3.09%。3 月智利铜产量同比下降 4.7%。智利 3 月份的铜产

量为 43.6 万吨，比上年同期减少 4.7%，因为国有巨头

Codelco 的产量下降。3 月份 Codelco 的铜产量为 11.94 万

吨，同比下降 16.5%。智利 Codelco 一季度利润剧减 73%，

因铜价下跌，销量下降。

4月国内铜精矿进口量增加，但港口库存下滑暗示后期

铜矿市场供需宽松的局面或将出现转变。中国 4月铜矿砂及

其精矿进口量为 210.3 万吨高于 3 月的 202.13 万吨;1-4 月

进口 875.9 万吨，累计同比增长 6.7%。截至 5 月 5日当周，

国内 7 个主要港口铜精矿库存 54.4 万吨，周环比下滑 9.3

万吨，刷 49 个月的新低。从 2 月 3 日的 110.1 万吨的阶段
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性高点连续 14周录得下降，降幅超过 50%。

2、SMM预计 5月国内精炼铜产量下降

SMM 预计 5 月国内精炼铜产量 95.35 万吨，环比下降

1.65 万吨，降幅 1.7%，同比上升 16.4%。但主要炼企调降

产量预期。SMM 调研数据显示，5 月有 5 家冶炼厂有检修计

划，另外 2 家推迟到 6月，该 5 家冶炼厂预计影响量达 3.03

万吨。但4月检修的治炼厂在5月陆续复产有助于提升产量;

另外山东某冶炼厂于 5 月初点火，预计 6月有成批量产品出

来。因此预计 5月电解铜产量为 95.35 万吨，环比下降 1.65

万吨，降幅 1.7%，同比上升 16.4%。

截至 5 月 11 日，铜企冶炼成本 65240-65990 元/吨，冶

炼利润在 660~1410 元/吨区间波动，冶炼利润持续大于 0利

于炼企冶炼产能积极性维持。1 国内多家铜企调增产量预期。

据 Mysteel 不完全统计，国内主要炼企 2023 年产量预增合

计达到 31.34 万吨。中金岭南计划 2023 年生产阴极铜 40万

吨。

进口较多时间呈现亏损不利于阴极铜的进口补给。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 5 月 11 日，精炼铜进

口成本 65826 元/吨，盘面进口盈利接近 800 元/吨，由于近

1 资料来源：广金期货整理测算

https://m.mysteel.com/
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两周精炼铜进口多数时间呈现出亏损状态，不利于精炼铜的

进口补给2。

3、1-4月未锻造铜及铜材进口量下滑 VS一季度废铜进口量增加

前4月中国未锻造铜及铜材进口量下滑24.4万吨。2023

年 4 月中国进口未锻轧铜及铜材 407,293.5 吨；1-4 月进口

1,694,811.7 吨，累计同比减少 12.6%。

一季度废铜进口量累计增加 6 万吨。

四、需求分析：风电行业用铜需求下滑 VS 空调行业用铜量增加

现货市场方面，铜价下跌后需求回暖。Mysteel 的调研

数据显示，铜价下跌后上海广东鹰潭山东等地电解铜市场下

游企业逢低接货，现货小幅升水。铜杆市场成交快速升温，

但总体不及 4月。铜管市场成交一般。铜棒市场交投偏差。

电力新能源方面，5 月风电项目用铜需求边际下行。5

月第二周新增风电项目将带动用铜需求 1.67 万吨，远低于 5

月首周新增风电项目带动用铜量 22 万吨，也较 4 月第二周

的 7.83 吨大幅下降。

空调行业方面，本周用铜量止跌企稳。截至 5月 12 日，

Mysteel 调研数据显示，当周铜管产量 30300 吨，说明空调

行业用铜量结束连续 5 周下滑的颓势。

汽车行业方面，4 月汽车用铜量环比下滑。4 月乘用车

生产 175.9 万辆，同比增长 77.4%，环比下降 15.7%。2023

2 资料来源：广金期货整理测算
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年 4 月乘用车市场零售达到 163.0 万辆，同比增速 55.5%，

环比增长 2.5%。4月全国乘用车厂商批发 178.8 万辆，同比

增长 87.6%，环比下降 10.0%。4 月新能源乘用车批发销量达

到 60.7 万辆，同比增长 115.6%，环比下降 1.7%。4 月新能

源车市场零售 52.7 万辆，同比增长 85.6%，环比下降 3.6%。

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：交易所库存增加压制铜价

全球三大交易所库存 159170 吨，较上周+1489 吨。LME

库存 75950 吨，较上周+8175 吨。上期所库存 118383 吨，较

上周-16536 吨。上期所仓单 59273 吨，较上周-5589 吨。

全国社会总库存 20.35 万吨，较上周-1.17 万吨。上海

保税区库存 13.7 万吨，较上周-0.1 万吨。广东库存 5.2 万

吨，较上周+0.1 万吨。江苏库存 1.05 万吨，较上周-0.39

万吨。重庆库存 0.3 万吨，较上周 0.05 万吨。天津库存 0.1

万吨，与上周持平。

六、结论

综上所述，全球铜市供需格局趋于宽松及中国铜市购销

旺季逐步结束均令铜价走势偏弱。

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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