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1．2023 年铜市场走势的回顾 

进入 2023年以来，铜价主要围绕中美宏观预期震荡。中国方面：当前中国

地产链需求仍是铜最重要的需求环节之一，基于“中国宏观政策→地产链景气度

(尤其是竣工端)→铜需求”的影响链路，在中国坚持“房住不炒”、“房地产市

场供求关系发生重大变化”的市场现状下，市场对中国地产中枢下行拖累铜消费

有所担忧。美国方面：铜有较强的金融属性，通常在美联储加息尾声，铜价将受

金融属性影响震荡上行。美国经济动能正在弱化但韧性仍在，尽管市场普遍认同

美联储加息周期已近尾声，但对于剩余加息次数和降息时点的预期相对混乱且时

有反复。 

尽管中国经济修复进程波折，铜需求端仍显现出较强韧性，期待未来需求端

弹性显 现。年内铜库存整体延续低位：从结果来看，铜库存可作为观察供需平

衡动态的工具，今年以来除中国春节前后有季节性的垒库去库，铜库存仍基本延

续库存低位状态，当前库存天数仍不足 4天;产业链开工率尚可，各铜加工类型

企业开工率普遍优于去年;表观消费量表现相对强势，1-9 月表观消费量累计同

比+5.4%;现货长时间内维持较强的升水。 

图 1：伦铜价格走势图 

 
  地址：北京市朝阳区惠河南街 1091 号 电话：86-10-58303333 传真：86-10-58303388 网址：www.chinaccm.cn 
 
 



2023年大宗商品年度分析报告系列之铜产品篇   

 

 
  地址：北京市朝阳区惠河南街 1091 号 电话：86-10-58303333 传真：86-10-58303388 网址：www.chinaccm.cn 
 
 



2023年大宗商品年度分析报告系列之铜产品篇   

2．2023 全球铜矿供应情况 

从全球铜矿资源供应结构来看，2023 年以来全球铜矿资源供应保持稳定，

因供应扰动相比于 2022年有所减少，供需缺口有所收窄呈现紧平衡。智利、秘

鲁、刚果金、中国和美国作为全球铜矿前 5 大铜矿生产量前五的国家（2022 年，

金属吨）产量规模均超 100 万吨，五国合计产量达到 1325.4 万吨，占全球铜

矿产量的 60.5%。中国是世界上主要铜矿生产国之一，但在全球铜矿产量占比不

到 9%，相比而言我国作为全球最大的铜资源进口国和精铜生产国，我国精炼铜

消费在全球 55%占比而言，我国国内铜原料资料供应远远无法满足需求，因此中

国每年需要进口大量铜原料，主要包含铜矿、精炼铜、粗铜、废铜 4 种，其中

因环保等问题粗铜及废铜进口占比较小，预计 2024年-2025年我国铜矿和精炼

铜进口高占比高增速将保持。 

从全球铜矿供应地区变化来看，由于世界铜矿资源分布不均，传统主产区主

要集中于智利、秘鲁为代表的南美地区，同时刚果（金）为代表的非洲地区和印

尼为代表的东南亚和哈萨克斯坦为代表的中亚地区增长较为迅猛。2023 年智利

作为全球第一铜资源国，其国内大型铜矿山因老化或升级改造面临供应产能下

滑，同时自身新项目的投产和现有项目的改扩建增量较小，其铜矿产量增速及出

口近年来一直呈现下滑趋势，而与此同时受益于中国企业对“一路一带”沿线国

家合作，尤其是近几年大力推动矿山项目投资支持和开发深入，非洲的刚果（金）、

东南亚的印尼和中亚的哈萨克斯坦等国铜矿产量增长极为迅猛，2022年上述三

国的铜矿产量增速达到同比增长 20%左右的高水平，三国铜矿产量分别在 229.5 

万吨、96.6万吨、75.8 万吨，在全球铜矿主产国排行中升至第三、第六和第十

位，2023 年相关地区产量持续高增长也带动增加上述三国铜资源出口保持快速

增长的态势，2024 年预计增长势头将保持高增速推动对华铜资源出口。 

表 1、全球铜矿产能及预测 
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3．2023 年国内电解铜产量 

2023年 11月国内电解铜实际产量 98.53万吨，环比减少 0.63%，同比增加

10.76%。2023年 1-11月国内电解铜实际产量累计 1051.86万吨，同比增加 8.53%。

2023年 12月全国电解铜预计产量 100.24万吨，环比增加 1.73%，同比增加

13.22%。2023年 1-12月国内电解铜预计产量累计 1152.10万吨，同比增加 8.93%。 

 
 

4.2023 年国内废铜情况 

2023年 1-6月，废铜均价为 62050元/吨，同比下跌 5.2%。受全球经济复苏、

基建投资增加、新能源汽车产销增长等因素影响，上半年铜需求旺盛，铜价保持

平稳运行。但是 6月份以来，随着美联储暗示加息预期、美元走强、中美贸易摩

擦等因素影响，铜价出现回落。需求方面，在国家“新基建”和“新能源”政策

的刺激下，国内外铜需求增长强劲;成本方面，原燃料价格仍处于高位，给铜价

提供了支撑。 

废铜价格在 2023年上半年呈现出波动的态势，受到多重因素的影响。下半

年，废铜价格继续受到需求和成本的双重支撑，但也要关注美联储的货币政策和

中美贸易关系的变化，以及其他可能影响市场情绪的因素。 
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随着当前国内外经济复苏加速，基建和新能源领域的铜需求将持续增长，伴

随国内复工复产，下游需求将面临阶段性赶工需求，国内铜需求增量。到 6月底

部分铜冶炼厂检修结束，叠加当前冶炼厂利润高位，供应端呈现增量。 

 
 

5. 国内铜加工费走势情况 

2023 年以来，全球主要地区铜矿供应端保持正常运营状态干扰较少，海外

运输维持正常，后续货源到货稳定供应充足。根据业内调研了解，考虑现金成本

后，中国铜冶炼厂的加工费盈亏平衡点一般位于 60-70美元/吨左右，而预计 

2024 年我国铜精矿矿进口长单加工费将自 88 美元/吨附近降至 84 美元/吨左

右，铜矿加工费仍大幅处于盈亏平衡点之上，但副产品利润下滑，对冶炼厂利润

释放造成了一定的限制，预计 2024年铜冶炼产量将从 2023 年 10%以上的超高

增速下滑至 7-8%附近的相对中速区间附近。 

 

6.国内下游需求情况 

中国作为世界第一的铜消费国，近年来贡献全球主要的铜消费增量，我国铜

终端消费结构有别于全球。根据安泰科的分类，电力行业是国内精炼铜消费最主

要的领域，占比高达 50%左右，其次是家电、交通、建筑和电子。电力类消费中

约有 40%为建筑用电力电缆，中国铜需求和固定资产类投资完成额高度相关。在

铜消费集中的电力领域，作为“十四五”规划中间重要发力之年，2023 年国内

工业领域聚焦于结构变化。 

从消费统计来看，2023 年以来我国需求始终没有达到预期高度少数行业相

对坚挺(如空调、光伏等)，但大多数行业呈现不温不火格局。而且从下游及终端

企业的备库和订单变化来看，市场对铜价的敏感度非常高，不再是过往“买涨不

买跌”的心态，而是“买低不买高”，即铜价下跌时刚需表现较为积极，订单涌

现、备库意愿也较高，但铜价反弹时则观望情绪浓厚，不愿追高，不过 2023 年
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市面上废铜资源明显减少，精铜对废铜的替代起到了提振精铜消费的作用，预计 

2024 年铜需求依然难以达到市场预期的高度。 

梳理全球铜产业近十年来数据可以发现，占全球世界精炼铜消费近 90%的

15 个国家或地区，已有 11个在 2010 年前就出现了消费“峰值”，只有 4 个

(中国、巴西、土耳其、西班牙)也正在逐步形成过程中。过去十年，中国平均单

位 GDP 消费强度是世界的 3-4 倍左右、是美国的 8 倍、印度 4 倍、智利 2倍，

虽然我国单位 GDP 精炼铜消费强度已提前进入下降区域，然而我国人均铜消费

尚未出现拐点且仍具潜力。 

6.1 电网行业 

截至 9月底，全国累计发电装机容量约 27.9亿千瓦，同比增长 12.3%。其

中，太阳能发电装机容量约 5.2亿千瓦，同比增长 45.3%;风电装机容量约 4.0

亿千瓦，同比增长 15.1%。1-9月份，全国发电设备累计平均利用 2716小时，比

上年同期减少 83小时。其中，水电 2367小时，比上年同期减少 362小时;太阳

能发电 1017小时，比上年同期减少 45小时;核电 5724小时，比上年同期增加

148小时;风电 1665小时，比上年同期增加 49小时;火电 3344小时，比上年同

期增加 49小时。1-9月份，全国主要发电企业电源工程完成投资 5538亿元，同

比增长 41.1%。其中，太阳能发电 2229亿元，同比增长 67.8%;核电 589亿元，

同比增长 46.0%;风电 1383亿元，同比增长 33.4%。电网工程完成投资 3287亿元，

同比增长 4.2%。 

6.2 空调行业 

我国空调行业发展逐渐步入主流，在市场上的竞争格局方面，中国空调电器

行业前五大品牌的市场份额持续提高，2022 年达到了 82.4%，比上一年提高了

2.7个百分点。其中，格力、美的、海尔智家、海信家电和奥克斯分别占据了 32.8%、

25.6%、10.4%、7.3%和 6.3%的市场份额，均实现了同比增长。目前行业龙头企

业已经纷纷结合技术开发能力和节能减排的要求，大力开发具有市场潜力的新型
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空调产品，已经成为众多家电企业努力的方向，不少企业已经在太阳能应用技术、

智能电网技术、物联网家电技术等方面进行了积极有效的尝试。 

6.3 汽车行业 

光伏、风电、新能源汽车领域对铜的需求大幅增强。光伏：据数据，单 MW 耗

铜量 5.5 吨，主要用于热交换器，线 束线缆等。风电：据数据，单 MW 陆风/

海风电站 耗铜量为 3.5/9.6 吨，我们按海风占比约 20%取平均单耗 4.7 吨/MW 

进行测算。风 电领域铜主要用于线束线缆、发电机、涡轮机、变压器等。新能

源汽车：据数据，纯电/混动单车用量分别为 83/40kg，主要用于锂电铜箔、连

接器， 各类铜杆、铜线束，电机铜杆等。 

6.4 房地产行业 

建筑耗铜主要关注竣工周期，因为耗铜量较大的线缆基本是在封顶时候完成

铺设。 预计 2023-25 年地产耗铜增速为+8%/-2%/-2%。从地产成交面积、销售

额、投资额 等角度看，目前中国房地产景气度有所恢复，但仍然较低迷。去年

地产竣工极差， 全年增速在-15%，导致去年建筑铜耗量骤降，而当前保交楼政

策下地产竣工相对较好，2023 年 1-8 月同比+19.2%，但新开工面积表现较差，

将拖累未来竣工，我们预 计 2023-25 年地产耗铜增速为+8%/-2%/-2%。 

2024 年铜市场运行展望 

展望有色板块后市，铜资源中长期面临供应端资源开采成本提升和战略安全

价值凸显，然而铜作为新能源转型必需的“绿色金属”，其需求弹性和风险溢价

受到大国博弈、地缘经贸及产业链稳定性的影响较大，在 2023 年铜市紧平衡低

库存的基础上，2024 年海外主要经济体和关键资源国进入“政府换届选举”大

潮下，海外产业政策的巨大不确定性可能引发中长期铜市结构的巨大变化，一如

新能源领域需求增速放缓引发锂镍资源从紧缺转向大幅过剩一样，2024 年对海

外宏观形势应保持一定警惕，尤其应注重对国内外市场预期差的探寻，警惕过山

车式走势重演，预计岁末年初铜价难破 2023 年前高。 
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就 2024 年铜市全年价格展望来看，考虑到“铜博士”价格变化与宏观经济

周期、通胀周期及科技创新呈现高度正相关性，因此参考对 2024 年国内外宏观

经济及行业变化预判来看，铜价预计将在大宗板块中呈现初相对抗跌韧性和价格

弹性，预计铜为代表的上游低库存紧平衡大宗商品价格因全球经贸重塑和资金偏

好呈现上游结构性“畸形繁荣”， 但需要对海外宏观形势应保持一定警惕，尤

其应注重抓大放小把握宏观及产业变化主线，聚焦国内外市场预期差的探寻，警

惕铜为代表的顺周期性资产重演冲高回落走势。 
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	尽管中国经济修复进程波折，铜需求端仍显现出较强韧性，期待未来需求端弹性显 现。年内铜库存整体延续低位：从结果来看，铜库存可作为观察供需平衡动态的工具，今年以来除中国春节前后有季节性的垒库去库，铜库存仍基本延续库存低位状态，当前库存天数仍不足4天;产业链开工率尚可，各铜加工类型企业开工率普遍优于去年;表观消费量表现相对强势，1-9 月表观消费量累计同比+5.4%;现货长时间内维持较强的升水。
	图1：伦铜价格走势图
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