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核心观点

观点：

由于今年春节假期较早，国内部分铜下游企业1月中下旬即进入放假状态，因此2023年1月国内铜需求存在失真

的可能；海外经济在2023年预计因央行加息处于受到抑制状态，甚至有进入衰退的危险，国际铜价在1月后半出现

小幅回撤；但整体看，铜需求在未来新能源转型和中国大幅优化疫情防控后存在乐观预期，伦铜价格从2022年11月

初7400美元/吨攀升至2023年1月9500美元/吨附近进入震荡，整体涨幅达28%左右；铜价在技术性调整之后有望维持

涨势，中国和印度等大型新兴市场的铜需求将是支撑铜价震荡上涨的主要动力。

投资策略：

沪铜主力合约呈现近高远低的浅BACK走势，外盘内盘铜价均存在超买和日线顶背离迹象；短线不排除适度回

调；但铜价整体强势，未来仍有上涨可能；单边可考虑逢低做多，套利可考虑卖近月、买远月的反套操作，注意及

时止盈止损。
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2023年1月国内外铜价运行轨迹和
宏观经济环境



行情回顾—伦铜电3

• 2023年1月伦铜电3价格强势上涨，1月4日伦铜

触及阶段低点8188美元/吨，之后快速上涨，

至1月18日触及阶段高点9550.50美元/吨后进

入震荡和小幅回撤，1月份整体向上振幅达

16.64%；

数据来源：博易大师 冠通研究 4



行情回顾—沪铜主力

• 2023年1月沪铜期货主力合约走势与外盘高度相

似，1月5日沪铜主力触及阶段低点63820元/

吨，之后快速上涨，至1月19日触及阶段高点

71500元/吨后进入震荡和小幅回撤，人民币铜

价1月份整体向上振幅达12.03%；

数据来源：博易大师 冠通研究
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2023年1月全球宏观环境：趋弱

数据来源：Wind 冠通研究

• 2022年年底和2023年年初，IMF和世界银行将2023年全球增长明显

下调。世界银行预计，2023年发达经济体经济增长为0.5%，较2022

年6月份的预期下调1.7个百分点。其中，2023年美国经济增长为

0.5%，较2022年6月份的预期下调1.9个百分点，是自1970年以来除

官方认定的衰退期以外美国经济增长表现最差的一年；

• 世界银行预计2023年欧元区为零增长，较2022年6月份的预期下调

1.9个百分点；日本增长1%，较2022年6月份的预期下调0.3个百分

点。2023年新兴市场和发展中经济体经济将增长3.4%，较2022年6月

份的预期下调0.8个百分点。其中中国经济增长为4.3%，俄罗斯为-

3.3%，巴西为0.8%，沙特为3.7%，印度为6.6%，南非为1.4%。
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海外采购经理人(PMI)走势

数据来源：Wind 冠通研究
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美国ISM制造业PMI/制造业新订单/制造业产出

（2018.1--2022.12）

美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI 美国:ISM:制造业PMI:新订单

美国:ISM:制造业PMI:产出

• 美国ISM制造业PMI/制造业新订单/制造业产出在2022年9月至12
月持续趋弱，趋势没有扭转的迹象；
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欧元区工业生产指数/欧元区制造业PMI

（2018.1--2023.1）

工业生产指数:欧元区 欧元区:制造业PMI

• 欧元区制造业PMI在2022年11月和12月有非常小幅的好转，但仍
在荣枯分水岭50以下，整体萎缩状况没有好转；俄乌冲突仍在
严重危害欧洲工业生产和采购经理人PMI指数。



2023年1月国家统计局/财新中国PMI

• 2022年12月31日，国家统计局公布数据显示，12月份，受疫情冲击等因

素影响，中国采购经理指数比上月有所下降，其中制造业采购经理指

数、非制造业商务活动指数和综合PMI产出指数分别为47.0%、41.6%和

42.6%，我国经济景气水平总体有所回落。

数据来源：Wind 冠通研究
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中国国家统计局PMI/PMI生产/PMI新订单

（2018.1--2022.12）

PMI PMI:生产 PMI:新订单
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财新中国非官方PMI/综合PMI产出指数

（2018.1--2022.12）

非官方中国PMI 非官方中国综合PMI:产出指数

• 1月3日公布的2022年12月财新中国制造业采购经理指数
（PMI）录得49.0，低于11月0.4个百分点，降至近三个月来最

低，连续第五个月处于收缩区间。这一走势与统计局制造业
PMI一致。



1月现货铜升贴水有所收窄

• 2023年1月，国内因春节假期等原

因，铜下游开工迅速下降，铜价升贴

水明显缩小，预计随着春节假期的结

束，铜价升贴水将重新走高。

数据来源：Wind 冠通研究 9
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现阶段国内外铜供应格局



智利矿业铜生产

• 智利矿业铜生产总体维持稳定，未来不

排除有小幅提升；

• 南美地区尽管政治动荡不断，但未来新

能源转型对铜的巨大需求，令世界第一

产铜国智利整体上维持了铜的稳定生

产。

数据来源：Wind 冠通研究
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秘鲁矿业铜生产

• 最近几个月秘鲁的矿业铜生产呈现明显的上

升趋势，铜业对秘鲁经济贡献巨大；

• 目前秘鲁国内各地爆发的抗议活动，很可能

会导致价值近40亿美元的铜供应被切断；

• 在秘鲁各地的抗议活动中，数千名警察被部

署到首都利马，因大量抗议者向市中心游

行，而在秘鲁南部城市阿雷基帕则爆发了激

烈的冲突。秘鲁政府在当地时间1月14日晚

曾宣布，将秘鲁首都利马和南部城市普诺、

库斯科的紧急状态自15日起延长一个月。

• 秘鲁2023年铜产量不排除下滑。

数据来源：Wind 冠通研究
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秘鲁阴极铜年产量/秘鲁铜矿月产量（千吨）

（2012.1--2022.11）

产量:阴极铜:秘鲁 秘鲁:矿业产量:铜



ICSG/WBMS精炼铜供需平衡现状

• 从ICSG/WBMS整体的铜供需平衡显示，全球铜仍存在明显的供不应求，这是导致世界各地铜库存紧张的主要因素，也是推高铜价的主

要动力。

数据来源：Wind 冠通研究 13
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WBMS:供需平衡:铜:累计值
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全球铜矿业企业资本开支
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1、艾芬豪矿业(TSX: IVN)周一报告称，其位于刚果民主共和国(DRC)的旗舰Kamoa-Kakula矿山在过去一年中共生产了333,497吨铜精
矿。Kamoa-Kakula 2022年的铜产量是该公司最初指导范围29万吨至34万吨的上限。艾芬豪联合主席Robert Friedland在一份新闻稿
中表示:“Kamoa-Kakula在第一阶段和第二阶段运营的发展过程中牢固地建立了卓越的记录，这导致了铜产量方面的行业领先增长，
随着我们第三阶段的上线，这种增长将继续下去。”2023年Kamoa-Kakula铜精矿的年产量指导预计在39万吨至43万吨之间，预计
2023年第二季度初将完成去瓶颈计划。

2、据紫金矿业消息，其旗下刚果（金）卡莫阿-卡库拉铜矿2022年生产精矿含铜金属量同比增长215%至333,497吨，达到当年生产
指导目标（29-34万吨）的上限。卡莫阿-卡库拉铜矿资源储量超4369万吨，是目前非洲最大的高品位铜矿，同时也是中资企业海
外矿业投资顺利推进的代表项目之一。当前，卡莫阿项目技改工程超计划推进，正在进行最后阶段的装机工作，计划2023年4月
进行联动试车，加快实现一期、二期选厂的综合设计产能提升至920万吨/年，将铜产能提升至约45万吨/年。随着产能的不断提
升，预计2023年，卡莫阿-卡库拉铜矿生产精矿含铜金属量约为39-43万吨。

3、加拿大第一量子矿业有限公司(First Quantum Minerals Ltd.)计划对巴拿马政府下令停止该中美洲国家一个大型铜矿的生产提出上

诉，目前双方正试图就该项目达成税收协议。第一量子公司和巴拿马就一座铜矿的新税收条款进行了一年多的谈判，该铜矿占全
球铜产量的1.5%左右。此次谈判未能在政府设定的12月14日最后期限前达成协议，在全球铜短缺的威胁日益严重之际，双方陷入
僵局。谈判的症结之一似乎是至少3.75亿美元的出资，第一量子公司要求在金属价格和利润低得多的情况下破例。

初步结论：大型矿业资本仍在支持铜矿扩产，以应对未来铜需求上升。



中国的铜精矿/精炼铜生产

• 据Mysteel调研国内45家冶炼企业样

本，总涉及产能1222万吨，覆盖率

94.8%。数据显示，2022年11月国内电

解铜实际产量88.96万吨，同比增长

6.4%，环比下降1.2%；2022年1-11月国

内电解铜实际产量累计969.6万吨，同

比增长4.1%。12月国内电解铜产量预

计91.04万吨，同比增长2.7%，环比增

长2.3%；1-12月累计预计产量1060.6万

吨，同比增长4.0%。

• 据国家统计局1月30日数据，中国2022

年12月精炼铜（电解铜）产量为96.1万

吨，同比增加3.6%；2022年全年精炼

铜（电解铜）产量累计为1106.3万吨，

同比增加4.5%。

数据来源：Wind 冠通研究 15
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中国铜矿产量（千吨）/电解铜产量（万吨）/ICSG精炼铜产量（千吨）

（2012.8--2022.10）

产量:铜矿:中国 产量:十种有色金属:精炼铜(电解铜) ICSG:产量:精炼铜:中国:当月值



中国铜进口和消费

数据来源：Wind 冠通研究 16
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中国精炼铜消费量（万吨）/每月进口精炼铜/每月进口未锻轧铜及铜材（吨）

（2012.1--2022.12）

消费量:精炼铜:中国 进口数量:精炼铜:当月值 进口数量:未锻轧铜及铜材:当月值

• 1月16日海关数据显示，2022
年12月中国铜进口量较上年
同期下降12.7%，因为工厂活
动因疫情感染人数激增而放
慢，导致需求下滑。

• 海关总署的数据显示，12月
未锻造铜和铜制品的进口量
共计514,049吨；

• 中国国内铜消费自10月中下
旬开始放缓，导致进口需求
下降。尽管12月份进口放
慢，2022年的铜进口总量达
到587万吨，比2021年增长
6.2%。



2023年1月铜加工费TC有所下滑

数据来源：Wind 冠通研究
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现货:中国铜冶炼厂:粗炼费(TC)

（2018.1--2023.1）

• 2023年第一季度的TC/RC将保持在每吨93美
元和每磅9.3美分，和2022年第四季度持
平；

• 中国冶炼厂采购小组（CSPT）通过1月26日

举行的视频会议做出以上决定。目前的
TC/RC处于五年来的高位，因为明年的铜精

矿供应预计增加，而铜精矿的需求预计保持
稳定。

• 目前中国铜精矿现货的处理费为每吨84.50
美元，高于一年前的59.50美元。

• 随着新铜矿投产，2023年全球铜产量预计达
到2266万吨，比今年增长3%。明年全球精
炼铜产量将增长2.5%，至2645万吨。中国今
年新增100万吨冶炼产能，2023年还将新增
56万吨的产能。



11月-1月国内废铜进口状况

数据来源：Wind 冠通研究 18
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废铜进口当月/累计值（吨）

（2018.1--2022.11）
进口数量:废铜:累计值 进口数量:废铜:当月值

• 据海关总署统计显示，2022年 12月铜废碎料进口量为13.91万吨，环
比减少13.9%，同比减少13.9%；2022年1-12月份累计进口量为177.06
万吨，同比增长4.5%。12月废铜进口量依然维持一定量，但相对11
月及同期出现明显下滑；据Mysteel数据显示，12月份废铜进口多数
处于倒挂，废铜进口出现亏损，清关量减少。
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国内铜精废差价

（2018.1--2022.12）

精废差价 价格:废铜:光亮铜(Cu>99%):江浙沪 长江有色市场:平均价:铜:1#

• 1月28日广东地区电解铜现货与光亮铜精废差为2642元/吨，较
上一交易日扩大10元/吨。节后精废差价较节前大幅上升，显
示需求正在恢复活跃。



2022年12月铜需求状况
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电网/电源建设仍处在历史高峰阶段

• 近日，国家电网董事长辛保安在采访

中表示，国家电网2023年投资将超过

5200亿元，再创历史新高。截止目

前，国家电网并网的新能源容量、装

机规模均为全球第一。当前并网的新

能源的装机超过了6亿7千万千瓦，利

用率始终保持在97%以上；建成的特

高压交直流线路有33条，跨省跨区的

输电能力逐步提高。

• 2023年，国网计划再开工建设5座抽

水蓄能电站，投运4座抽水蓄能电

站，届时公司运行的抽水蓄能电站装

机规模将达到3800万千瓦，是三峡总

装机的1.6倍。国家电网高水平建设

投资势必带动线缆等铜需求进一步快

速增长。
资料：WIND，冠通研究 20
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2023年发电能力建设仍处在高潮中

• 2023年1月28日，广东省委、省政府在广州召开全省高质量发展大会。南方电网公司董事、总经理、党组副书记王宏志参加大会，党组成

员、副总经理张文峰表示，南方电网公司2023年加快推进电网建设、抽水蓄能电站等在粤项目建设，预计项目总投资额超2600亿元，年内

计划投资约800亿元，积极融入和服务广东经济社会高质量发展。

• 近日吉林省2023年政府工作报告多处提及电力能源，梳理如下：推动“吉电入京”特高压项目尽早纳入国家规划，加强坚强智慧电网建

设。推动梅河口－桦甸天然气管道建成投运；“陆上风光三峡”新开工风光发电装机719万千瓦。“山水蓄能三峡”重点抓好1040万千瓦

在建及纳规项目建设，力争新开工1－2个项目；支撑性保障电源重点建设4座燃气电站；“大电网”工程着力谋划吉林电网“四横四纵”

主网架构，强化500千伏电网结构，完善220千伏线路布局，构建辐射东西方向的坚强电网，提升东西互济和新能源送出能力。

• 据国内媒体报道，由于限电等电力系统安全性问题逐步暴露，传统煤电电源压舱石地位重新得到再认识，电力系统新旧转换期间需要传统

电源和绿电互补协同发展，煤电投资重新提速，项目审批及建设节奏明显加快。在火电新增装机发展提速、风光新能源驶入高速发展车

道、核电发展提速以及配套风光消纳的火电灵活性改造及抽蓄项目密集建设等一系列因素的共同推动下，预计2023年国内电源建设投资将

增加至8200亿元，同比增长超过30%。
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新能源汽车仍在快速渗透

• 1月10日乘联会发布的数据显示，2022年12月

新能源乘用车零售销量达到64万辆，同比增长

35.1%，环比增6.5%，2022年1-12月保持趋势

性上升走势。1-12月新能源乘用车国内零售

567.4万辆，同比增长90.0%。

• 12月新能源乘用车批发销量达到75万辆，同比

增长48.9%，环比增2.5%，在车购税减半政策

下，新能源车不仅没有受到影响，反而持续走

强。2022年1-12月新能源乘用车批发649.8万

辆，同比增长96.3%。12月新能源车国内零售

渗透率29.5%，较2021年12月22.6%的渗透率提

升7个百分点。

资料：WIND，冠通研究
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全国充电桩建设仍在提速

• 2023年1月12日，中国充电联盟发

布2022年全国电动汽车充换电基础

设数据，2022年12月比11月公共充

电桩增加6.6万台，12月同比增长

56.7%。

• 截至2022年12月，联盟内成员单位

总计上报公共充电桩179.7万台，

其中直流充电桩76.1万台、交流充

电桩103.6万台。从2022年1月~12

月，月均新增公共充电桩约5.4万

台。

资料：WIND，冠通期货 23
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空调产销状况和铜管需求

• 1月19日根据产业在线数据，2022年12月空调

产量1160 万台，同比-7.5%；销量1142 万

台，同比-0.9%；2022 年1-12 月累计产量

14837 万台，同比-4.3%；销量15004 万台，

同比-1.7%，零售端，据AVC 监测数据，2022 

年12 月家用空调线上/线下销额分别同比

+21.7%/-35.5%，线上销额增速显著回升，线

下受疫情影响短期销额承压。

• 全年来看，2022 年家用空调线上/线下销额分

别同比+2.0%/-20.5%，线上表现稳健，线下仍

为负增。伴随扩内需及稳地产等利好政策出台

及国内疫情防控政策放开，线下流量回升及消

费信心复苏有望为长期需求提供动力。

资料：WIND，冠通期货 24
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房地产行业的铜需求保持稳定

• 2022年全国房地产开发投资132895亿元，比上

年下降10.0%；其中住宅投资100646亿元，下

降9.5%。根据监测的数据显示，2022年1-12月

房地产行业用量约为128.71万吨，同比下滑

7.92%，环比增长20.90%。2022年12月份，房

地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）

为94.35。

• 2022年12月份，中国铜产业月度景气指数为

37.1，较上月下降1.3个点，位于“正常”区

间运行；2022年12月份，在构成中国铜产业月

度景气指数的9个指标中，除房屋销售面积1个

指标位于“偏冷”区间，其余8个指标均位于

“正常”区间。

资料：WIND，冠通研究 25
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铜库存最新动向
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全球各主要交易所铜库存（1）

• 美国COMEX铜库存在2022年12月始终处于低位徘徊；进入2023年1月，COMEX铜库存从3.5-3.6万吨/日进一步下滑至3万吨/日，库存依

然紧张；LME铜库存从2022年12月至2023年1月的走势和COMEX铜库存十分相似，从库存8.8万吨逐步下滑至7.5万吨左右，库存依然偏

低，

资料：WIND，冠通研究 27
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全球各主要交易所铜库存（2）

• 2022年12月至2023年1月，上海期货交易所阴极铜库存出现明显的累库过程，从12月最低2万吨左右迅速增加到1月底的10万吨左右，春节

前一周据SMM调研，精铜杆企业陆续停产放假周度开工率下滑至25.57%，较上周下降23.63个百分点；大量铜下游企业提早春节放假，铜需

求突然下降，是导致1月份铜库存累库的主要原因。截至1月11日SHFE、LME、COMEX这三大交易所库存加上上海保税区库存合计248648吨，

较去年同期减少27.7%；各大交易所低库存为铜价反弹提供了弹性。

资料：WIND，冠通期货 28
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国内铜社会库存明显增加

• 目前国内依然处于春节后的消费淡

季，社会库存持续增加。据SMM数

据，1月28日国内铜社会库存为23.6

万吨，较假期前增加3.94万吨，累

库速度有加快的迹象。

• 假期之后，大型加工企业率先复

工，但是订单情况仍然不乐观，尚

需等待后期终端消费的修复。由于

需求减弱，多数冶炼企业向下游发

运电解铜较少，导致社会库存和冶

炼企业厂库库存明显增加。

资料：WIND，冠通期货
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库存小计:铜:上海:合计周吨 S0163588 2007-01-05:2023-01-20 上海

期货交易所 2023-01-20

库存小计:铜:广东:合计周吨 S0252532 2016-04-29:2023-01-20 上海

期货交易所 2023-01-20

库存小计:铜:江苏:合计周吨 S0182045 2012-08-24:2023-01-20 上海

期货交易所 2023-01-20

库存小计:铜:江西:合计周吨 S0266298 2014-12-12:2023-01-20 上海

期货交易所 2023-01-20

库存小计:铜:浙江:合计周吨 S0182050 2012-08-24:2023-01-20 上海

期货交易所 2023-01-20
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