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投资要点： 

 宏观：美国通胀和就业数据显示韧性，美联储紧缩压力难以缓释，紧缩或超市场预期，铜

价上方承压；国内稳地产稳经济政策频出，复苏预期较强，铜价下方有支撑。 

 供给：矿端仍有扰动，冶炼费继续回落；精铜新产能投放，但后期面临集中检修，精铜产

量增幅或不及预期；现货进口窗口仍关闭，进口货源补充有限。 

 需求：市场对国内复苏预期强，但现实消费复苏不及预期；基建资金到位情况相对较好；

国内1月房价回暖；家电开工偏低；汽车消费恢复滞后，一季度仍面临压力；整体消费弱。 

 库存：LME铜库存处低位，国内铜库存增幅明显，精铜社会库存高但企业库存低。 

 利润：冶炼费继续回落；精铜现货进口窗口关闭。 

 价差：LME铜库存仍紧但国内铜增库明显，紧张显著缓解，沪铜月间价差及LME铜0-3M

升贴水较前期回落。 

 结论：铜价上方受美联储紧缩压力限制，下方支撑取决于国内预期兑现情况。 

 操作建议：逢高布空 

 风险因素：美联储紧缩不及预期、国内复苏超预期、地缘风险 
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1.行情回顾 

2023 年 2 月沪铜震荡运行。沪铜 2303 合约 2 月 1 日开盘价 69030 元/吨，2 月 27 日收

盘价 68220 元/吨，跌幅 1.17%。2 月沪铜整体呈震荡走势，海外宏观预期和国内宏观预期不

同步，国内预期与现实需求也不同步，铜价缺乏较为明显的主要驱动，单边未走出趋势性行

情。美国通胀和就业数据显示韧性，美联储紧缩压力难以缓释，铜价面临压制，而国内复苏

预期又偏强，铜价获得支撑，内外宏观预期的迥异导致铜高位震荡。节后铜下游需求偏弱，

订单不足，消费不及预期，但稳经济政策频出的背景下，后续的弱需求无法证伪，下行动能

暂有限。 

图1  沪铜走势回顾  图2  铜现货升贴水 

 

 

 

资料来源：iFinD，东海期货研究所  资料来源：iFinD，SMM，东海期货研究所 

2.宏观 

美国 1 月核心 PCE 物价指数超预期上行，同比涨 4.7%；1 月 CPI 同比涨 6.4%，连续第

七月降温但仍超预期，环比增 0.5%为三个月最高增速；1 月 PPI 环比涨 0.7%，全线大幅超

预期；1 月零售销售环比增 3%，超预期，为 2021 年 3 月以来最大增幅；1 月非农就业人口

猛增 51.7 万，大超预期，失业率 3.4%创 53 年新低，平均时薪同比涨 4.4%，略超预期。美

国通胀和就业数据显示韧性，美联储紧缩压力难以缓释。 

《当前经济工作的几个重大问题》：“总需求不足是当前经济运行面临的突出矛盾。必

须大力实施扩大内需战略，采取更加有力的措施，使社会再生产实现良性循环。”新设“不

动产私募投资基金”类别并采取差异化的监管政策，投资范围包括特定居住用房、商业经营

用房、基础设施项目等。中国 1 月房价回暖，一线城市新房价格环比转涨，二三线降势趋缓。 

图3  美国国债期限利差  图4  通胀预期 

 

 

 

资料来源：iFinD，东海期货研究所  资料来源：iFinD，东海期货研究所 
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3.供给 

3.1.铜矿供给 

据 ICSG，全球 12 月矿山产量 198 万吨，环比增 7.08%，同比增 5.54%，全球 12 月

矿山产能利用率 83.5%；全球 1-12 月矿山累计产量 2189.4 万吨，较 2021 年同期增 3.53%，

主要因 2022、2023 年是新增铜矿产量释放大年。国内 12 月铜矿砂及精矿进口 210.3 万吨，

环比减 12.8%，同比增 2.09%；1-12 月铜矿砂及精矿累计进口 2531.2 万吨，较 2021 年增

8.16%。12 月进口铜精矿细分看，智利 74.06 万吨，秘鲁 57.31 万吨，加拿大 2.02 万吨，

墨西哥 11.84 万吨，蒙古 14.67 万吨，哈萨克斯坦 11.95 万吨，印度尼西亚 3.07 万吨，西

班牙 1.95 万吨。 

图5  ICSG 全球矿山产量  图6  中国铜矿砂及精矿进口数量 

 

 

 

资料来源：iFinD，东海期货研究所  资料来源：iFinD，东海期货研究所 

3.2.精铜供给 

据 ICSG，12 月全球精炼铜产量 221.5 万吨，环比增 1.51%，同比增 4.88%，12 月全

球精炼铜产能 269.1 万吨，产能利用率 82.3%；全球 1-12 月精炼铜累计产量 2567.4 万吨，

较 2021 年同期增 3.50%。据 SMM，1 月国内精炼铜产量 85.33 万吨，环比减 1.92%，同

比增 4.3%。华东某冶炼厂检修超预期、华中和华南新投产速度低于预期、春节开工率下降，

故 1 月国内精炼铜产量不仅不及预期，且环比下降。2 月 14 日，中色大冶弘盛铜业 40 万吨

高纯阴极铜清洁生产项目投产。 

图7  全球精炼铜产量(原生+再生)  图8  中国电解铜产量 

 

 

 

资料来源：ICSG，东海期货研究所  资料来源：SMM，东海期货研究所 
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进口铜精矿 TC 指数从 1 月 20 日的 83.56 美元/吨回落至 2 月 24 日的 77.88 美元/吨，

延续下行趋势，主要因生产端和发运端受冲击而影响原料供应。智利 Ventanas 港口火灾影

响发运；印尼暴雨山洪影响矿山生产和发运。 

2 月 20 日硫酸（98%）市场价 229.2 元/吨，较 1 月 20 日涨 14.4 元/吨。硫酸供应较稳

定，库存处中低位，节后酸厂和下游逐渐恢复，酸价触底回升。 

图9  进口铜精矿 TC  图10  硫酸(98%)市场价 

 

 

 

资料来源：SMM，东海期货研究所  资料来源：iFinD，东海期货研究所 

12 月国内进口精炼铜 34.74 万吨，环比减 3.06%，同比减 13.13%；1-12 月累计进口精

铜 367.13 万吨，较 2021 年增 6.74%。12 月国内进口废铜 13.92 万吨，环比减 13.87%，同

比减 13.89%；1-12 月累计进口废铜 177.17 万吨，较 2021 年增 4.57%。海外需求走弱，下

游订单减少，加之内弱外强、进口持续倒挂，进口明显减弱。1 月铜进口预计继续下滑。 

图11  中国精炼铜进口数量  图12  铜现货进口盈亏 

 

 

 

资料来源：海关总署，东海期货研究所  资料来源：SMM，东海期货研究所 

4.需求 

4.1.电力 

电力是中国耗铜量最多的终端，耗铜量占比约 46%。电网投资，1-12 月电网基本建设

投资累计完成额 5012 亿元，累计同比增 2%；电源投资，1-12 月电源基本建设投资累计完

成额 7208 亿元，累计同比增 22.8%。电力是我国碳排放主要来源，据 IEA，中国供电和供

热的碳排放占总碳排放的 51%，全球均值 42%。国内能源转型，新能源发展迅速，预计未

来新能源领域的电源投资和配套的电网投资将继续加码，对铜需求起重要支撑。 
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固定资产投资，1-12 月国内电力、热力、燃气及水的生产和供应业固定资产投资累计

完成额同比增 19.3%；基础设施建设投资累计完成额同比增 11.52%。基建投资仍继续发力。 

图13  电网基本建设投资完成额  图14  电源基本建设投资完成额 

 

 

 

资料来源：中国电力企业联合会，东海期货研究所  资料来源：中国电力企业联合会，东海期货研究所 

4.2.地产  

地产需求，1-12 月国内商品房累计销售面积同比减 24.3%，较上月降幅扩大 1 个百分

点；房屋累计施工面积同比减 7.2%，较上月降幅扩大 0.7 个百分点；房屋累计新开工面积

同比减少 39.4%，较上月降幅扩大 0.5 个百分点。稳地产政策频出。国内 1 月房价回暖，一

线房价环比转涨，二三线降势趋缓。 

1 月美国成屋销售折年数 400 万套，新建住房销售折年数 67 万套。美国成屋销售仍下

行，1 月环比减 0.74%，同比减 36.91%。金融收紧对美国地产压力明显。快速加息使美国

房贷利率大幅上行，高房价和高利率挤压地产需求。 

图15  中国房地产新开工、施工、竣工面积  图16  美国成屋销售和新建住房销售 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海期货研究所  资料来源：iFinD，东海期货研究所 

4.3.家电 

家电需求，12 月空调产量 1771 万台，环比增 17%，同比减 9.83%；1-12 月空调累计产

量19258万台，较2021年减 0.05%。12月电冰箱产量745万台，环比减1.78%，同比减 1.68%；

1-12 月电冰箱累计产量 7345 万台，较 2021 年减 5.61%。 

2022 年疫情严重，房地产的资金压力、信用风险乃至长期的行业下行趋势进一步削弱

了地产后周期的家电产销。欧美高通胀压力下，消费减弱，中国出口放缓。疫情管控放开和

稳地产稳经济政策加码，家电需求有望回升。不过目前 1 月实际可生产订单缩减，节后复苏

不及预期，预计 1 季度仍难有实际好转，需求或在 2 季度才有所恢复。 
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图17  中国空调产量  图18  中国家用电冰箱产量 

 

 

 

资料来源：iFinD，东海期货研究所  资料来源：iFinD，东海期货研究所 

4.4.汽车 

国内 1 月汽车销量 164.9 万辆，环比减 35.49%，同比减 34.85%；汽车产量 159.4 万辆，

环比减 33.11%，同比减 34.19%。1 月新能源汽车销量 40.8 万辆，环比减 49.88%，同比减

5.34%；新能源汽车产量 42.5 万辆，环比减 46.54%，同比减 5.97%。 

2023 年国内新能源汽车补贴退坡。且考虑到目前新能源渗透率已近三成，产销增幅预

计放缓。有效需求不足、汽车消费恢复滞后，中汽协预计一季度市场仍面临压力。 

图19  中国汽车产量  图20  中国新能源汽车产量 

 

 

 

资料来源：iFinD，东海期货研究所  资料来源：iFinD，东海期货研究所 

4.5.电子 

12 月集成电路产量 284 亿块，环比增 9.23%，同比减 5.02%；1-12 月累计产量 3242 亿

块，较2021年减9.79%。12月移动通信手持机产量14310万台，环比增0.99%，同比减18.05%；

1-12 月累计产量 156080 万台，较 2021 年减 6.06%。2020、2021 年居家办公致电子消费提

前，2022 年疫情严重、消费减少，电子消费走弱。预计 2023 电子消费有望恢复但斜率较缓。 

图21  中国集成电路产量  图22  中国移动通信手持机产量 
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资料来源：iFinD，东海期货研究所  资料来源：iFinD，东海期货研究所 

4.6.铜材 

铜材生产及开工，1 月精铜杆产量 42.26 万吨，环比减 29.26 万吨，同比减 16.72 万吨；

1 月铜板带产量 16.31 万吨，环比减 7.08 万吨，同比减 4.99 万吨；1 月铜管产量 9 万吨，

环比减 4.12 万吨，同比减 5.93 万吨。疫情冲击，1 月又逢春节，淡季需求弱，企业放假，

各类型铜材产量均有不同程度下滑。 

1 月精铜杆开工率 36.39%，再生铜杆开工率 31.94%，铜板带开工率 53.67%，铜管开工

率 47.42%，黄铜棒开工率 30.94%，铜箔开工率 80.65%。1 月逢春节，加之需求偏弱，各类

铜材开工均下滑明显。元宵节后铜材开工有所回升但不及预期，终端企业反映订单不及往年。 

图23  中国铜材产量  图24  精铜杆开工率 

 

 

 

资料来源：iFinD，东海期货研究所  资料来源：SMM，东海期货研究所 

5.库存 

图25  LME 铜库存  图26  上期所铜库存 

 

 

 

资料来源：iFinD，东海期货研究所  资料来源：iFinD，东海期货研究所 

LME 铜 2 月 27 日库存 64275 吨，较上月底减 10950 吨。沪铜 2 月 24 日库存 252455 吨，

较月初增 25946 吨。保税区 2 月 24 日铜库存 17.35 万吨，较月初增 5.07 万吨。境内 2 月

27 日铜社库 32.54 万吨，较上月底增 6.15 万吨。LME 铜库存仍紧，国内铜增库明显。 

LME 铜库存仍紧但国内铜增库明显，全球精铜库存紧张显著缓解，沪铜月间价差及 LME

铜 0-3M 升贴水较前期回落。 
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图27  保税区精铜库存  图28  精铜社会库存 

 

 

 

资料来源：SMM，东海期货研究所  资料来源：SMM，东海期货研究所 

 

图29  LME 铜升贴水(0-3M)  图30  沪铜期限结构 

 

 

 

资料来源：iFinD，东海期货研究所  资料来源：iFinD，东海期货研究所 

6.结论及操作 
 

美国通胀和就业数据显示韧性，美联储紧缩压力难以缓释，紧缩或超市场预期，铜价上

方承压；国内稳地产稳经济政策频出，复苏预期较强，铜价下方有支撑。矿端仍有扰动，冶

炼费继续回落；精铜新产能投放，但后期面临集中检修，精铜产量增幅或不及预期；现货进

口窗口仍关闭，进口货源补充有限。市场对国内复苏预期强，但现实消费复苏不及预期；基

建资金到位情况相对较好；国内 1 月房价回暖；家电开工偏低；汽车消费恢复滞后，一季度

仍面临压力；整体消费弱。LME 铜库存处低位，国内铜库存增幅明显，精铜社会库存高但

企业库存低。铜价上方受美联储紧缩压力限制，下方支撑取决于国内预期兑现情况。 
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风险提示 
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