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核心观点

观点：

进入二季度，主要逻辑在于供应宽松，海外铜精矿干扰进入4月后显著下降，加工费持续回升，粗铜方面供应

相对宽松，国内精炼铜维持全年70-80万吨左右的增量，在国内政策刺激充分起效的假设下，国内铜库存倾向于去

库；总的来看进入二季度后基本面相对健康，不排除价格有一定反弹，但是海外在高利率环境下衰退风险以及国内

复苏力度弱于预期，导致不能支撑铜价长期在高位运行，各种无序震荡偏多，但全球能源绿色转型依然支撑铜需求。

投资策略：

沪铜主力合约呈现近高远低的浅BACK走势，外盘内盘铜价目前均呈现超卖迹象；短线不排除继续震荡回调；但

铜价整体依然较有韧性，市场对“红五月”存在乐观预期；单边可考虑区间操作，高抛低吸；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4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4月伦铜电3价格整体震荡回

落，4月14日伦铜从阶段高点9183

美元/吨开始一路下滑，至4月25日

触及阶段低点8505.50美元/吨；同

价在下跌之前虽有震荡反弹，但不

构成较大行情；4月份伦铜目前为

止整体向下振幅达7.37%；

数据来源：博易大师 冠通研究 4



行情回顾—沪铜主力

• 2023年4月沪铜期货主力合约走势与外盘

相似，且由于人民币汇率保持稳定，外盘

的上涨下跌行情基本在内盘完整体现；4

月17日沪铜主力触及阶段高点70630元/吨，

之后一直震荡下跌，截止目前4月26日触

及阶段低点66660元/吨后，再次进入震荡

整理行情；人民币期货铜价4月份整体向

下振幅5.62%；

数据来源：博易大师 冠通研究 5



2023年4月全球宏观环境：微幅改善

数据来源：Wind 冠通研究

• 4月10日，世界银行行长戴维·马尔帕斯表示，该机构将全球2023年

的经济增长预期略微上调至2%，而1月份的预测为1.7%。IMF预计，

今年的经济放缓主要集中在发达经济体，发达经济体的经济增速将

从2022年的2.7%下降到今年的1.3%，明年将小幅回升至1.4%。

• 摩根大通3月全球制造业PMI报49.6，预期值为49.9；摩根大通全球

PMI指标报52.1，前值为49.8；海外主要经济体仍面临经济下行压力，

外部环境并未有效改善。
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海外采购经理人(PMI)走势：趋弱

数据来源：Wind 冠通研究
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• 4月6日公布的3月份美国ISM制造业PMI为46.3%，较上月下降1.4个百
分点，连续5个月低于50%，并刷新了自2020年6月份以来新低；新订
单指数较上月下降2.7个百分点至44.3%，连续6个月低于50%；从业
人员指数较上月下降2.2个百分点至46.9%，连续3个月环比下降，连
续2个月低于50%。有评论指出，美国商品消费复苏进入尾声，由于
美联储持续大幅加息，需求压缩效应正在持续发酵。

• 欧元区4月份综合PMI初值为54.4，略高于预期，3月前值为
53.7，并高于50的荣枯水平；服务业表现尤佳，制造业有所减
弱；PMI数据显示4月份经济活动出人意料地强劲，提升了市场
对欧洲央行继续更大幅度升息的猜测。
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2023年3月国家统计局/财新中国PMI：反弹节奏

数据来源：Wind 冠通研究
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• 4月3日公布的3月财新中国制造业采购经理指数(PMI)为50.0，
较2月下降1.6个百分点，落在荣枯线上，显示制造业经济活动
总体与上月持平，回暖势头放缓。

• 2023年3月份，国家统计局制造业采购经理指数（PMI）为51.9%，
比上月下降0.7个百分点，高于临界点，制造业保持扩张态势；综合
PMI产出指数为57.0%，比上月上升0.6个百分点，位于较高景气区
间，表明我国企业生产经营总体情况继续好转。



4月现货铜升贴水继续收窄

• 4月13日，上海有色网铜现

货平均成交升贴水较上一交

易日上涨10元，至升水45元

/吨；铜价走高抑制下游采

购情绪，叠加换月临近，现

货市场交投清淡；

• 4月24日，上海有色网铜现

货平均成交升贴水较前一交

易日下跌15元，至升水10元

/吨；华东市场因行业会议，

现货贸易活跃度较低，市场

有持货商积极出货，令升水

承压。

数据来源：Wind 冠通研究
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现阶段国内外铜供应格局



智利矿业铜生产：小幅增长

• 智利国家铜业公司（Codelco）：公司

2023年第一季度产铜37.09万吨，其中

三月份增产至12.86万吨；

• 外媒4月19日消息：智利矿业公司

Antofagasta表示，在截至3月31日的三

个月里生产了145,900吨铜，比去年第

四季度下降了25.4%，原因是其旗舰矿

Los Pelambres的可用水量减少，以及

Centinela的品位降低。然而，总体产量

较2022年第一季度攀升了5.1%，首席执

行官预计今年产量将继续扩大，以每磅

1.65美元的价格达到67-71万吨铜的产

量和现金成本指导。

数据来源：Wind 冠通研究
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秘鲁矿业铜生产：恢复正常

• 秘鲁能源和矿业部（MINEM）部长奥斯

卡·维拉（Ó scar Vera）近日报告称，秘鲁今

年的铜产量预计为280万吨，较去年增长约

40万吨。

• 近日，在大部分抗议活动取消后，秘鲁国

内所有矿业公司都表示将继续生产。拉斯

班巴斯矿增加了运输车队，并运出了大约

100万吨铜矿，这将被纳入今年秘鲁的铜总

产量。此外，国内其他矿业公司也正在满

负荷生产，考虑到铜价格上涨，今年对铜

矿行业而言是一个很好的机会。维拉表示，

今年MINEM将投资6亿美元用于74个项目的

勘探，以及投资185亿美元用于维护运行中

的矿区。

数据来源：Wind 冠通研究
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ICSG/WBMS精炼铜供需平衡现状

• 国际铜研究组织（ICSG）发布的月度数据显示，2023年1月份世界矿铜产量同比增长4.5%，其中铜精矿产量同比增长约3.5%；2023年1月份

全球矿铜产量增长了约4.5%，部分原因在于2022年1月的基数较低；根据ICSG的预测，2023年全球铜矿产量将增长5.00%。主要原因为产量

将受益于新建和扩建矿山的额外产量以及新冠疫情总体情况的改善。世界金属统计局（WBMS）公布的报告显示，2022年全球铜矿总产量为

2162.37万吨；2023年2月全球精炼铜产量为205.55万吨，精炼铜消费量为211.16万吨，供应短缺5.61万吨。2月全球铜矿产量为169.02万吨。

数据来源：Wind 冠通研究 13
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全球铜矿业端扰动有所减少，资本开支有增加趋势

14

1、外媒3月30日消息：力拓集团同意将其在秘鲁La Granja铜矿项目的大部分股份出售给加拿大第一量子矿业有限公司，因为力拓集
团专注于蒙古和美国的旗舰项目。力拓和第一量子在发布的联合声明称，第一量子公司将支付1.05亿美元，收购这个世界上最大未
开发项目之一的55%股权，并初步投资5.46亿美元以推进项目发展。对于加拿大第一量子来说，在秘鲁通过收购更多的潜在产量增

长点，将有助于减少对巴拿马科布雷铜矿的依赖。今年早些时候，长达数月的税务纠纷曾导致第一量子暂停科布雷铜矿的矿石加工
和运输。目前，第一量子公司还在秘鲁南部的Apurimac拥有Haquira矿床。

2、全球最大的上市铜生产商表示，嘉能可(Glencore Plc)提议以230亿美元收购泰克资源(Teck Resources Ltd.)，这是铜行业整合趋势
的一部分，随着投资者对铜行业新矿藏开发的需求增长，这一趋势将产生更多交易。Freeport-McMoRan Inc.（自由港麦克莫兰）首
席执行长阿克森(Richard Adkerson)接受采访时说，可能会出现更多交易。他说，由于对化石燃料的依赖提振了需求，而新矿的建设
变得更加棘手和昂贵，股东们曾经关注回报，现在正推动企业扩大产量。Adkerson表示，短期内铜需求依然强劲，"我们越来越看
好长期前景。"

3、艾芬豪矿业表示，该公司在刚果民主共和国的卡莫阿卡库拉铜矿（Kamoa-Kakula）在2023年第一季生产了93,603吨铜精矿，高
于2022年第四季度的92,761吨。其中3月份的铜精矿产量为34,915吨，创下历史最高纪录。一期和二期选矿厂去瓶颈化项目耗资
5000万美元，已经按照预算在2月下旬提前完成，将每年的铜精矿年产能提高到45万吨。在完成去瓶颈化项目后，Kamoa-Kakula铜
矿的一期和二期选矿厂的产量在3月份创下历史新高。3月份的铜回收率平均为88.3%，高于该铜矿的设计回收率86%艾芬豪矿业表
示，卡莫阿卡库拉铜矿在2023年的铜精矿产量目标维持不变，将达到39万吨到43万吨之间。艾芬豪预计该铜矿成为世界上矿石品位
最高的主要铜矿。随着今后将铜矿石处理能力逐步提高到1900万吨/年，该铜矿将成为世界第二大铜矿综合体，每年铜精矿产量将
超过80万吨。

4、外媒4月13日消息：智利矿业部长Marcela Hernando对路透表示，智利铜产量在近期下滑后，未来几年应会回升，并补充称，与
矿业公司就计划中的税收和特许权使用费改革进行对话，有助于缓解行业担忧。她并补充说，到2031年，该国计划的矿业投资接近
740亿美元，其中大部分投资于铜。



中国的铜精矿/精炼铜生产

• 国家统计局数据显示，2023年3

月精炼铜（电解铜）产量105.4

万吨，同比增长9.0%；1-3月累

计产量299.0万吨，同比增长

10.4%。

• 2023年3月中国铜材产量220.0

万吨，同比增长15.5%；1-3月

累计产量520.5万吨，同比增长

7.8%。

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--2023.1）

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

• 海关总署数据显示，2023年3月精
铜进口量24.0163万吨，环比增加
5.4%，同比减少20.0%；2023年1-3
月累计进口74.6692万吨，累计同
比减少12.6%。2023年3月中国精铜
出口4.7152万吨，环比增加13.1%，
同比增加4.5%；2023年1-3月累计
出口10.2148万吨，累计同比增加
55.6%。

• 海关总署数据显示，中国2023年3
月未锻轧铜及铜材进口40.82万吨，
而2022年3月的进口量为50.4万吨；

• 疫情放开后，投资者曾希望铜需求
能强劲复苏，但实际消费却相对疲
软。中国3月份制造业PMI放缓也引
发了对疫情放开后工厂复苏力度的
疑虑。0.00
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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--2023.3）

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



2023年2月铜加工费TC基本稳定

数据来源：Wind 冠通研究

17

• 2023年3月份，由于部分产能继续处

于暂停状态，个别企业月底进入检修
期，阴极铜总产量有所减少；

• 一季度铜精矿供需环比相对稳定，运
输影响导致供应受到一定抑制，整体
上现货加工费（TC）在一季度趋于下
滑，从2022年四季度末的86美元/吨以
上，最低至3月中旬的75美元/吨左
右，但3月下旬开始反弹，回升至80
美元/吨左右；

• 3月份，月内铜精矿现货TC报价77.4美
元/吨-80.3美元/吨区间波动，月末在
80.3美元/吨附近；

• 进入4月份，TC费用在82.50—84.90美
元/吨窄幅波动，TC费用有小幅上升趋
势。
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2023年2月-2023年3月国内废铜进口状况

数据来源：Wind 冠通研究 18

• 据海关总署4月20日公布的在线查询数据显示，中国3月废铜（铜废碎
料）进口量为177,571.30吨，环比增加2.17%，同比增加18.43%； 1-2
月累计进口30.36万吨废铜，同比增长11.32%，环比基本持平；由于

汇率的波动令进口利润长期倒挂，废铜清关效率下降，港口贸易商库
存堆积，流入市场需要较长时间。

• 中国再生铜原料3月市场整体运行平稳，再生铜货源供应较为宽裕，
港口再生铜原料因价格倒挂，出现部分港口原料堆积。3月精废价差
小幅上扬，月精废价差均价1480元/吨，较上月增加308元/吨，较去
年同期下降1024元/吨。受再生铜加工利润缩减影响，月内再生铜跟
随精铜价格涨势放缓，加工企业因利润较低采购意愿较为平淡，料4
月国内精废价差仍将维持1500元左右。
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废铜进口当月/累计值（吨）

（2018.1--2023.3）

进口数量:废铜:累计值 进口数量:废铜:当月值
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2023年2-3月铜需求状况
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2023年电网/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。

• 4月23日，国家能源局发布1-3月份

全国电力工业统计数据。截至3月

底，全国累计发电装机容量约26.2

亿千瓦，同比增长9.1%。其中风电

装机容量约3.8亿千瓦，同比增长

11.7%；太阳能发电装机容量约4.3

亿千瓦，同比增长33.7%。

• 1-3月份，全国主要发电企业电源工

程完成投资1264亿元，同比增长

55.2%。电网工程完成投资668亿

元，同比增长7.5%。

资料：WIND，冠通研究 20
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2023年电网/发电能力建设仍处在高潮中

• 截至目前，2023年4月风机公开招标容量2.18GW，均为陆风招标；1/2/3月招标容量分别为12.11GW/8.89GW/7.20GW，各月招标容量均高于

去年同期水平。2023年以来全国风机公开招标容量30.3GW，其中陆上风电招标27.5GW，海上风电招标2.8GW；

• 国家能源局数据，2023年1月-2月全国电源工程投资完成额676亿元，同比+43.5%；电网工程投资完成额319亿元，同比+1.9%。2023年以来

全国煤电新增核准26.65GW，其中3月核准容量9.65GW，4月新增核准5.36GW。2023年以来煤电项目开工20.07GW，其中3月开工10.07GW，4

月新增开工6.00GW，煤电项目建设显著复苏。

• 国电电力4月13日召开董事会，同意《关于投资建设国电电力大同湖东电厂2×100万千瓦“上大压小”项目的议案》、同意《关于投资建

设国能神皖能源池州电厂二期2×66万千瓦扩建项目的议案》。

• 4月13日，中国能建西南院中标内蒙古能源集团准大电厂2×100万千瓦煤电一体化扩建项目勘察设计。该项目建设2×100万千瓦高效超超

临界、一次中间再热、间接空冷抽汽凝汽式汽轮发电机组，同步建设脱硫脱硝及相关配套设施。

• 2023年国网西藏电力计划投资电网建设项目约80亿元，涉及西藏7地(市)56个县128个电网建设项目，将惠及用电群众约50万人，其中，实

施农村电网巩固提升工程74项，主电网将进一步延伸覆盖4个乡镇，新增供电人口2.38万人。
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3-4月新能源汽车销量

• 2023年3月国内零售新能源汽车渗透率为34.3%，

较上月提升了2.7个百分点。3月新能源市场零售

量为54.6万辆，较同期增长了22.7%。其中纯电

动汽车零售量为38.6万辆，同比增长了7.3%，贡

献了70.8%的业绩；插电式混动汽车零售量为

16.0万辆，同比增长了88.6%，在新能源汽车市

场占比29.2%。TOP10厂商合计零售量为43.5万，

贡献了80%的业绩。

• 乘联会公布了4月乘用车销量预测情况，4月狭义

乘用车零售销量预计157.0万辆，环比-1.3%，受

同期低基数影响，同比增长49.8%；其中新能源

零售销量预计50.0万辆，环比增长-8.4%，渗透

率31.8%。

资料：WIND，冠通研究
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3月全国充电桩建设仍在快速增加

• 2023年4月11日，中国充电联盟发布

2023年3月全国电动汽车充换电基础设

施运行情况。2023年3月比2月公共充

电桩增加8.9万台，3月同比增长

59.0%。

• 截至2023年3月，联盟内成员单位总计

上报公共充电桩195.8万台，其中直流

充电桩82.2万台、交流充电桩113.6万

台。从2022年4月到2023年3月，月均

新增公共充电桩约6.1万台。

资料：WIND，冠通期货 23
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3-4月空调产销状况和铜管需求

• 2023年3月份，铜加工企业开工率普遍较好，尤

其是铜杆和铜管企业的开工率已接近九成，铜板

带及铜箔开工率虽低于预期，也在持续回升。

• 国家统计局数据显示，2023年3月中国空调产量

2930.7万台，同比增长13.2%；1-3月累计产量

6260.1万台，同比增长12.6%。3月全国冰箱产量

936.3万台，同比增长9%；1-3月累计产量2226.6

万台，同比增长8.4%。

• 据奥维云网（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%。

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

• 国家统计局数据显示，2023年1—3月份，全国房

地产开发投资25974亿元，同比下降5.8%；其中，

住宅投资19767亿元，下降4.1%。

• 1—3月份，商品房销售面积29946万平方米，同比

下降1.8%，其中住宅销售面积增长1.4%，商品房

销售额30545亿元，增长4.1%，其中住宅销售额增

长7.1%。整体住宅投资增速与销售数据有所改善，

市场对于房地产信心有所回温，利于当下温和的

经济复苏进一步得到支撑。

• 据SMM调研，2023年3月份铜板带开工率持续回升

至77.00%，环比增加2.83个百分点，同比增加

4.75个百分点。其中大型企业开工率为81.25%，

中型企业开工率为67.1%，小型企业开工率为

83.69%。

资料：WIND，冠通研究 25
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铜库存最新动向
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3-4月全球各主要交易所铜库存（1）

• 2023年3-4月，美国COMEX铜库存小幅上升；同期LME铜库存小幅下降；3月中国进口窗口延续关闭，但进口亏损环比缩窄有利于国内清关和进

口增加；3月海外交易所库存延续低位，其中COMEX库存边际回升；4月5日媒体报道，全球铜冶炼活动在3月减少，智利2月铜总产量下降

3.4%；LME注册仓库的铜库存为65,250吨，在过去两周下降了近15%；至4月19日，LME铜库存处于十八年来的最低水平，已难以覆盖一周的消

耗量；伦敦金属交易所（LME）4月25日伦铜最新库存量报60,775公吨，较上个交易日增加6900公吨，涨幅12.81%，创1月中旬以来最高涨幅

规模。

资料：WIND，冠通研究 27



全球各主要交易所铜库存（2）

• 至2023年3月底，三大交易所总库存152,569吨，较2月底大幅减少69,412吨。其中，上海库存下滑明显，伦敦、纽约库存变动不大。总体看，全

球库存仍保持偏低运行。2023年4月21日消息，上海期货交易所（SHFE）铜库存报146,016吨减少3467吨；截至3月31日，国内保税区铜库存为

17.26万吨，环比前一周减少1.92万吨。前期美金铜进口比价打开，部分仓单货源3月底前需完成交货，推动出库增长明显，而提单到港入库量仍

相对有限。目前近月合约比价仍维持500-600元/吨亏损，即期交货的美金铜仓单出货量下滑，同时4月初到港提单也很难被市场完全消化，预计

近期保税区库存去库幅度将明显放缓。截止2023年4月13日，上海保税区铜库存为14.9万吨，仍然处于下降通道。

资料：WIND，冠通期货 28



3-4月国内铜社会库存明显增加

• 从国内铜社会库存来看，截至3月

31日，国内电解铜社会库存为

20.19万吨，较前一周增加0.19万

吨，较月初下滑12.35万吨。随着

铜价的回升，消费环比再度走软。

• 截止4月25日，国内精铜社会库存

较上周（4月17-21日）统计增仓

0.66万吨至18.35万吨，较3月底仍

小幅下滑。铜现货方面，4月消费

旺季成色稍有不足，高铜价抑制消

费，下游订单平淡。目前五一小长

假来临，需关注铜价下跌后市场节

前补库情况。

资料：WIND，冠通期货
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库存小计:铜:上海:合计周吨 S0163588 2007-01-05:2023-04-21 上海期货交易所 2023-04-21

库存小计:铜:广东:合计周吨 S0252532 2016-04-29:2023-04-21 上海期货交易所 2023-04-21

库存小计:铜:江苏:合计周吨 S0182045 2012-08-24:2023-04-21 上海期货交易所 2023-04-21

库存小计:铜:江西:合计周吨 S0266298 2014-12-12:2023-04-21 上海期货交易所 2023-04-21

库存小计:铜:浙江:合计周吨 S0182050 2012-08-24:2023-04-21 上海期货交易所 2023-04-21
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