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宏观方面，美国 6 月通胀数据及非农就业数据下行，市场预期下

半年美联储加息次数从 2 次下降为 1次，宏观氛围转暖。

供给方面，全球铜精矿供应总体宽松，国内铜精矿港口库存环比

下降，预计 7 月国内精炼铜供应量将继续增加。

需求方面，现货市场方面，铜价上涨后电解铜市场、精铜杆市场

成交不佳，但废铜市场及废铜杆市场成交好转。7 月电力新能源行业

及空调行业用铜量表现良好，但汽车行业用铜量下滑。

库存方面，两市库存仍处于历史低位水平。

综上所述，下半年美联储紧缩次数从 2 次下降为 1次，宏观氛围

转暖。7月国内精炼铜供应预期增加，电力新能源行业保持良好势头，

空调行业用铜量同比增加，但汽车行业用铜量则有所减少。关注 7 月

下半月炼厂检修结束后供需格局能否重新趋于宽松。

风险点：美国银行业流动性风险再现、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、海内外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

7 月 14 日当周，沪铜主力合约上涨 2.48%，收于 69290

元/吨。成交量 42.3 万手，较上周增加 10.8 万手，持仓量

20.6 万手，较上周增加 1.68 万手。展望后市，由于美国通

胀数据和非农就业数据走弱，市场预期 7月美联储加息有可

能为年内最后一次加息，宏观氛围重新转暖，叠加铜库存持

续下降，料铜价短期走势偏强。具体如下：

二、宏观经济分析：美联储和欧央行仍将进一步紧缩

美国方面，6 月 CPI 增幅创近两年新低，结合 6 月非农

数据表现欠佳，除外美联储 7 月加息 25 个基点概率仍然高

企外，美联储后续加息概率大幅降低。

国内方面，前期受到美联储加息预期的影响，人民币兑

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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美元持续走低，随着美联储紧缩周期进入尾声，人民币兑美

元汇率贬值将结束。

三、供给分析：全球铜矿产量增加

1、上半年国内铜精矿进口增加

2023 年 6月，中国进口铜矿砂及其精矿 212.5 万吨，中

国 1-6 月铜矿砂及其精矿进口量为 1,343.5 万吨，同比增长

7.9%。7月 14 日当周，中国 7 大港口铜精矿库存报 63.2 万

吨，较上周下降 3 万吨。TC 最新报价为 94.7 美元/干吨，较

上周上涨 2.7 美元/干吨。远期来看，铜精矿项目投产将继

续增加。印尼总统佐科·维多多在示，在印尼自由港和安曼

矿业明年完成冶炼厂建设后，印尼将停止铜精矿出口。他预

计这两个工厂将于 2024 年 5 月开始投产。

2、7月国内精炼铜产量及进口量均有望录得增长

Mysteel 调研数据显示 6 月国内精炼铜产量环比下滑。

Mysteel 调研数据显示，2023 年 6 月国内样本电解铜实际产

量 92.39 万吨，环比减少 0.19%，同比增加 4.79%。2023 年

1-6 月国内样本电解铜实际产量累计 545.01 万吨，同比增加

4%。国统局数据方面，1-5 月我国精炼铜产量累计为 464.13

万吨，累计同比增加 11.87%。

截至 7 月 12 日，铜冶炼企业月内冶炼利润总体为正值，

最高可达 2600 元/吨，有利于炼企程产量增加。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

https://www.mysteel.com/
https://www.mysteel.com/
https://dianjietong.mysteel.com/
https://m.mysteel.com/
https://m.mysteel.com/
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万吨，而截至 5 月，国内炼企精炼铜产量累计已经较去年增

加 49.24 万吨。

7 月精炼铜进口量或较 6 月回升。截至 7 月 12 日，精

炼铜进口成本 68315 元/吨，盘面进口亏损接近-600 元/吨。

1由于 7月较多时间月精炼铜进口盘面多显示盈利状态，料 7

月精炼铜进口量或较 6 月增加。

3、1-6月铜材进口量的下滑

2023 年 6月，中国未锻轧铜及铜材进口量为 449,648.5

吨；1-6 月未锻轧铜及铜材进口量为 2,588,377.8 吨，同比

减少 12.0%。

四、需求分析：风电行业用铜需求下滑

现货市场方面，Mysteel 的调研数据显示，铜价上涨后

全国多地的电解铜成交低迷，多地现货出现小幅贴水。废铜

方面，全国各地废铜成交好转。铜杆市场方面，精铜杆成交

不佳，再生铜杆成交增加。

空调行业方面，7 月空调排产量同比上升。7 月家用空

调排产 1613 万台，较去年同期实绩上涨 29.4%；7月空调内

销排产同比+24.7%，外销排产同比+7.9%。根据产业在线数

据，2023 年 7月空调内销排产 1149 万台，较去年同期内销

实绩上涨 24.7%；空调出口排产 464 万台，较去年同期出口

实绩上涨 7.9%。

1 资料来源：wind，广金期货研究中心整理测算
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汽车行业方面，7 月 1 日-9 日，乘用车市场零售 33.1

万辆，同比下降 7%，环比下降 2%；今年以来累计零售 985.6

万辆，同比增长 2%；全国乘用车厂商批发 33.7 万辆，同比

下降 9%，环比下降 3%；今年以来累计批发 1140.5 万辆，同

比增长 8%。中国的新能源汽车购置税减免政策的持续实施，

将令新能源汽车产销量维持良好态势。

电网、电源投资方面，前 5 月全国电网电源用铜量同比

增加 29.34 万吨，环比增加 45 万吨。1-5 月份，全国主要

发电企业电源工程完成投资 2389 亿元，同比增长 62.5%。电

网工程完成投资 1400 亿元，同比增长 10.8%。

电力新能源方面，7 月电力新能源用铜量环比增加。7

月，中国新增风电项目将带动用铜量 26.85 万吨，高于 6月

19.13 万吨。光伏项目将带动用铜量达到 22.25 万吨，高于

6 月的 16.53 万吨。

五、供需平衡分析：全球库存下滑势头未止

截至2023年 7月15日，LME库存57175吨，较上周-5800

吨。上期所库存82690吨，较上周+8052吨。上期所仓单24079

吨，较上周+7650 吨。

全国社会总库存 9.21 万吨，较上周-1.42 万吨。上海保

税区库存 6.05 万吨，较上周-1.15 万吨。广东库存 2.48 万

吨，较上周-0.3 万吨。江苏库存 0.3 万吨，较上周持平。重

庆库存 0.28 万吨，较上周增加 0.03 万吨。天津库存 0.1 万
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吨，与上周持平。

六、结论

综上所述，下半年美联储紧缩次数从 2 次下降为 1次，

宏观氛围转暖。7 月国内精炼铜供应预期增加，电力新能源

行业保持良好势头，空调行业用铜量同比增加，但汽车行业

用铜量则有所减少。关注 7月下半月炼厂检修结束后供需格

局能否重新趋于宽松。

风险点：美国银行业流动性风险再现、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、海内外铜

库存大幅下滑引发金融资本实施逼仓行为。
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