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铜半年报  

铜供需整体偏强，关注金融市场风险 

 

 

2022 年 7 月 1 日 

 

 

报告摘要 

1、2022 年上半年，国内铜价先涨后跌，截至 6 月 22 日收盘沪铜主

力合约跌至 67000 元/吨附近，收回年内全部涨幅后持续走弱。 

2、国内方面，2022 年上半年国内精铜需求增速高于供应增长。尤其

3月国内精铜表观消费同比增长超过 10%，大幅高于国内铜供应增速。 

3、2022 年 1-4 月境外精炼铜产量 490 万吨，同比较 2021 年多生产

约 13.18 万吨，同比增幅 2.76%，低于国内精铜增速（3.85%）。 

4、供需方面，1-4 月全球精炼铜呈现过剩，主要受二月消费中国淡季

拖累；4月-6 月下旬全球精炼铜呈现短缺，整体缺口超过 7万吨。 

5、需求端，下半年国内精炼铜需求可能延续低增长甚至存在继续回

落风险。1-5 月国内精炼铜表观消费 640 万吨，同比增长 5.66%，较

2021 年同期增长 34.3 万吨。 

6、2022 年 1-4 月境外精炼铜表观消费 316 万吨，同比 2021 年增长

2.94%，折 9 万吨铜。预计全年需求增量可能在 20-25 万吨，增速约

2%。 

操作建议： 

下半年铜供需预计偏紧。但需求端面临货币政策收紧可能造成的

大规模违约以及对资产的抛售，并完全改变铜的需求走势。因此操作

中不建议直接买入，而是作为商品投资组合中的多头配置。 

对于套期保值的企业来说，考虑到宏观的下行风险，在平衡表偏

紧的情况下仍然建议逢高卖出保值。 
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一、行情回顾 

图 1： 铜期货价格&基差（元/吨）                         

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

2022 年上半年，国内铜价先涨后跌，截至 6月 22 日收盘沪铜主力合约跌至 67000 元/吨附

近，收回年内全部涨幅后持续走弱。从上半年的行情看，尽管受到疫情影响，国内铜需求依然实

现了较好增长。同期尽管境外需求增速不及国内，但仍高于全球铜矿供应的增长速度。一方面新

增的铜需求不断提升，新能源和储能等产业的发展使得下游的用铜强度进一步提升；另一方面全

球铜矿的生产依然在不间断的罢工、劳资谈判以及疫情影响下进展缓慢，共同导致了铜的供需偏

紧局面。 

6 月上旬以来的价格持续下行更多的是市场对于宏观层面的反应。境外发达国家持续的高通

胀导致主要央行逐步开启加息周期，5月美国通胀数据走高后美联储于 6月会议宣布加息 75 个基

点引发市场恐慌，导致金融资产价格出现普遍的回落。市场担忧在美联储短期快速收紧货币政策

的情况下，违约风险和流动性风险大幅抬升，因此形成了对风险资产的抛售。 

 

图 2： 沪伦比价                           图 3：沪伦比价（除汇率变化） 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 
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比价方面，上半年沪伦比价自 4月后持续走高，主要原因在于美联储加息的背景下美元汇率

持续走强，造成三月沪伦比价自 7.2 附近大幅走高至 7.5 以上。而从去除汇率影响的比价数据

看，2022 年上半年沪伦比整体区间波动，截至 6月 22 日在 1.124 左右，在接近一季度的最高水

平后回落。从进口利润情况看，年内大部分时间的盘面进口利润并不能实现盈利，但 4月比价走

高后盈利时间明显增加，6月下旬再次回落。 

 

 

二、精炼铜平衡 

2.1 精炼铜（中国） 

图 4：未精炼铜进口（吨，%）                           图 5：精铜进口（吨，%） 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源： WIND、海通期货投资咨询部 

 

 

图 6：国内精铜总库存（吨）                          

  

图 7：国内精铜表观消费 

 

 

 
数据来源：SMM、WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、SMM、海通期货投资咨询部 
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图 8：供需与基差（元/吨，%）                               图 9：国内精铜平衡（吨，%） 

 

 

 

数据来源：SMM、WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、SMM、海通期货投资咨询部 

 

国内方面，2022 年上半年国内精铜需求增速高于供应增长。尤其 3月国内精铜表观消费同比

增长超过 10%，大幅高于国内铜供应增速。 

具体来看，1-5 月国内精铜总供应在 641 万吨，同比增长 2.09%，主要是国内精铜产量增长拉

动。据统计局数据显示 1-5 月国内精炼铜产量 445.5 万吨，同比增加 17.7 万吨，增幅 4.14%。进

口方面，1-5 月国内未锻轧铜及铜材净进口 195 万吨，较 2021 年同期减少 4.64 万吨，同比下降

2.32%，主要是 3、4月份进口数量出现较大负增长，与沪伦比价显示的上半年主要进口亏损区间

重叠。总体来看，1-5 月进口占国内精炼铜供应比重整体下降 3个百分比。 

需求方面，2022 年上半年国内精炼铜的表观消费表现较好，一季度位于近 5年来的高位，同

期仅低于 2021 年需求表现，但 4、5月以来呈现较为明显的下行趋势。具体来看，1-5 月国内精

炼铜表观消费 640 万吨，同比增长 5.66%，但二季度消费增速大幅回落，5月消费增速较 4月有所

回升，略高于 7%。 

2022 年 1-5 月国内精铜供需整体呈现小幅过剩，累计过剩不到 2000 吨，主要受到 2月淡季

大幅。受供需缺口影响，国内精炼铜库存 3月以来快速回落，自 2月底的 25.5 万吨附近下降至 6

月中旬的 8.5 万吨附近，旺季表现早于往年且去库速度较快。3月开始的大幅去库造成了库存紧

张，对现货形成支撑。从基差表现看，上半年上海地区现货铜持续正基差，3月以来整体高位，

最高超过 500 元/吨。 
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2.2 精炼铜（境外除中国） 

图 10：境外精铜产量（万吨，%）                           图 11：境外消费季节性（万吨） 

 

 

 

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

图 12：境外库存变化（吨）                           图 13：境外精铜平衡（万吨） 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

境外方面，通过对国际铜研究小组的数据整理，我们看到 2022 年 1-4 月全球除中国外的地区

精铜产量呈现较快的增长。具体来看，2022 年 1-4 月境外精炼铜产量 490 万吨，同比较 2021 年

多生产约 13.18 万吨，同比增幅 2.76%，低于国内精铜增速。境外精铜占全球产量比重一季度较

整体稳定，截至 4 月在 58%左右。 

消费方面，2022 年境外精炼铜表观消费同样位于偏高水平，略低于 2019 年。据海通期货测

算，2022 年 1-4 月境外精炼铜表观消费 316 万吨，同比 2021 年增长 2.94%，折 9万吨铜。从月度
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境外供应整体相对稳定，需求变动对平衡表施加的影响较大。下半年随着美国加息后消费的压力

加大，供需预计再度转弱。 
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2.3 精炼铜（全球） 

图 14：全球精铜产量（万吨，%）                           图 15：原料产量占比（%） 

 

 

 

数据来源：WIND、ICSG、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、ICSG、海通期货投资咨询部 

 

图 16：国家产量占比（%）                            

 
数据来源：WIND、ICSG、海通期货投资咨询部   

 

图 17：全球精铜产能&开工率（万吨，%）                           图 18：全球精铜消费季节性（万吨） 

 

 

 

数据来源：WIND、ICSG、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、ICSG、海通期货投资咨询部 
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图 19：全球供需缺口/产量（%）                           图 20：全球精铜消费（万吨） 

 

 

 

数据来源：WIND、ICSG、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、ICSG、海通期货投资咨询部 

 

据 ICSG 数据，2022 年 1-4 月全球精铜产量整体上升，但增速偏低。具体来看，1-4 月全球精

炼铜产量 844 万吨，同比增长 3.22%。其中 1、2月产量增速较低，在 2%附近。3月产量 22 万

吨，同比增长 4.21%，4 月产量环比下降 5万吨，但同比增速较 3月略有提升。从来源看，2022

年上半年产量的增长主要来源于原生铜占比的增加，铜矿产出增加的同时再生原料整体维持稳

定。截至 4月全球原生铜产量占比接近 85%，位于近五年来的最高水平。 

产能方面，截至 2022 年 4 月，全球精炼铜冶炼产能小幅回落。据 ICSG 统计，4月全球精炼

铜产能 250.2 万吨/月，较 2021 年底的 258.4 万吨/月减少 8.2 万吨/月。4月开工率较 2021 年 12

月的 81.7%攀升至 85.5%，位于最近 5年的中位水平。 

消费方面，2022 年 1-4 月全球精炼铜消费整体高位，1-3 月消费水平位于近 5年来的最高

值。4月全球精炼铜表观消费 213 万吨，环比较 3月明显回落。考虑到 3月以后国内的消费大幅

减少，截至 6月生产已经逐步恢复，下半年国内消费预计不会再出现明显的回落。境外方面，从

历史数据看下半年消费普遍好于上半年，但近几年下半年的季节性特征不明显，考虑到境外加息

周期的展开以及主要用铜领域房地产受到的影响，预计即使在宏观稳定的情况下境外需求可能也

不会出现超预期增长。2022 年全球铜消费的季节性可能不明显，下半年主要关注 9月前后旺季情

况。 

供需方面，1-4 月全球精炼铜呈现过剩，主要受二月消费中国淡季拖累；4月-6 月下旬全球

精炼铜呈现短缺，整体缺口超过 7万吨。 
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三、铜原料供需 

3.1 铜精矿（国内） 

图 21： 国内铜精矿产量（金属吨，%）                           图 22：铜精矿进口（万吨，%） 

 

 

 

数据来源：SMM、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

图 23： 铜精矿供需平衡（金属吨）                           图 24：铜精矿消费增速&价格（元/金属吨，%） 

 

 

 

数据来源：SMM、WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 
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万金属吨下降至 0.81、0.29 万金属吨，降幅分别在 66%、90%。 

进口方面，1-5 月国内进口铜矿砂及精矿数量整体维持较快增长，其中 2月、5月进口增速分
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吨左右，同比增长 4.5%。1-4 月国内铜精矿表观消费量约 279 万吨，同比小幅增加约 4.3%，较

2021 年同期增加 11 万金属吨。总体看来，1-4 月国内铜精矿整体呈现小幅缺口，据海通期货测算
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1-4 月缺口在 1350 金属吨左右，平均每月约 337 吨。上半年铜精矿的特点主要是供需双增、缺口

收窄、价格上行。 

 

3.2 废铜&其它原料（国内） 

图 25：精废价差&加工费（元/吨，美元/干吨）                           图 26：废铜产量（金属吨） 

 

 

 

数据来源：SMM、WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：SMM、WIND、海通期货投资咨询部 

 

 

图 27：废铜进口（吨，%）  图 28：未精炼铜进口（吨，%） 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

 

 

图 29：精铜原料与加工费（%，美元/干吨）                          

 

 

 

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  
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铜精矿上半年供应仍有缺口，市场对废铜与粗铜等原料需求则继续增长。具体看来，上半年国

内废铜和精炼铜的供应均呈现增长，尤其进口的未精炼铜数量增长较多。 

具体来看，1-4 月国内净进口废铜 55.78 万吨，较 2021 年同期增加 2.7 万吨，同比增加 5.1%。

产量方面，据海通期货测算 2022 年 3、4 月国内废铜产量整体较 2021 年同期增速较快，主要受低

基数影响，绝对数量较 2021 年底变化不大。据测算 3、4月国内废铜产量总计在 50 万金属吨附近，

较 2021 年同期增加约 5万金属吨。另一方面，1-4 月国内进口未精炼铜 44.52 万吨，较 2021 年同

期多进口约 10 万吨，同比增幅接近 30%，在下游需求增长、原料供应稳定的背景下形成了较好的

补充。受原料供应偏紧影响，上半年铜加工费一路走高，自年初的 62 美元/干吨上涨至 6月中旬的

75 美元/干吨，涨幅 21%。 

废铜直接应用的规模近几年受到进口的波动大幅变化，进而造成国内精铜消费的大幅波动。从

2022 年的数据来看，截至 4 月废铜进口有所增长，但总量变化不大，因此预计今年精铜消费受下

游消费领域变化影响的表现将更加直接。 

 

3.3 铜矿（全球） 

根据彭博预测：2021-2023 年全球铜矿增速将处于偏高水平，2021、2022、2023 年规划增速分

别为 4.32%、2.75%、3.19%。而从实际的产出看，2021 年的铜矿增量释放大幅不及预期。按照此前

的估算 2021 年全球铜矿预计增产 91.6 万吨，增速达到 4.32%；但实际统计仅增产 55 万吨左右，

增速 2.7%，主要仍然是疫情、罢工等因素导致矿山产出不及预期。 

2022 年 1-3 月全球矿山产出约 523 万吨，同比增长 2%，参考 2018 年以来的彭博铜矿产量数据

以及铜矿产出的季节性情况，我们可以合理推断正常情况下 2022 年全球铜矿的产出大概在 2182 万

吨左右，环比 2021 年增加约 60 万吨，增幅 3%左右，与彭博自身给出的预增数据基本一致。 

表 1：全球铜矿产量 

 

数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部 

单位：吨 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

全球铜开采量 5237125 21224568 20676236 20544123 20691763 20167306 20400739

    北美 642339 2520548 2545262 2617442 2527283 2624553 2924627

    中南美洲 1919444 8257563 8229377 8618512 8660004 8335331 8251252

    欧洲 442986 1750937 1750750 1658814 1645480 1684248 1640298

    亚洲 1077251 4281228 4023410 3746081 4084578 4038056 4193458

    大洋洲 210361 915249 957005 1044224 1046864 964944 1028173

    非洲 738626 2709679 2481394 2232279 2269482 2064111 1888397

    其他国家 206120 789367 689038 626774 458075 456065 474535
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表 2：全球铜矿规划产量 

 

数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部 

 

四、铜下游需求 

4.1 中国需求 

4.1.1 电力（50%） 

图 30：电源基本建设投资完成额（亿元，%）                           图 31：电网基本建设投资完成额（亿元，%） 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

 数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

作为铜最主要的下游，电力消费占据了国内铜下游接近一半的消费需求。从上半年国内电源、

电网投资的情况看，今年电源和电网投资可能呈现相反的特点。从数据上看，1-5 月国内电源基本

建设投资增速前低后高，从 2 月的小幅负增长至 5 月累计增速已经上升至 5.6%；相比之下，电网

基本建设投资高开低走，一季度呈现大幅增长，2 月累计同比增速接近 40%，但到 5 月已经回落至

3.1%左右。总体来看，2022 年国内电力相关投资预计保持温和增长，对比国内 1-5 月的消费数据

单位：千吨 2020/12/1 2021/12/1 2022/12/1 2023/12/1 2024/12/1 2025/12/1

非洲 681 739 826 981 1081 1061

亚洲 798 824 622 802 862 897

澳大利亚 135 151 221 266 321 321

中南美洲 475 562 609 609 609 609

智利 976 1377 1637 1902 2052 2162

欧洲 137 157 157 157 157 157

北美 120 205 314 395 402 402

秘鲁 1158 1383 1620 1620 1620 1620

合计 4480 5397 6005 6731 7103 7228

增量 917 608 726 372 125
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看，2022 年电力投资对消费主要是支撑作用，对消费的超额增长预计推动有限。 

 

4.1.2 汽车（17%） 

图 32：汽车产销（万辆，%）                           图 33：汽车产销比（万辆，%） 

 

 

 

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

图 34：中国新能源车产量（万辆，%）                           图 35：汽车库存（万辆，%） 

 

 

 

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

 数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

汽车生产是精炼铜下游消费的重要领域，尤其在新能源汽车推广后，对铜的使用量预计出现进

一步的增长。据国际铜业协会报告数据：燃油车、混动车、插电混动车、纯电车的单车用铜量分别

为 23kg、39kg、60kg、83kg。此外直流公共充电桩、交流公共充电桩和私人交流充电桩用铜量分别

为 60kg、20kg 和 5kg。 

2022 年上半年国内汽车产量整体下滑。据统计，1-5 月国内汽车产量 1159 万辆，对比 2021 年

同期减少 90.02 万辆，同比下降 7.21%。其中 4 月产量 128.2 万辆，同比降幅 43.6%，主要或受国

内疫情对供应链的影响。下半年一方面疫情受到控制，生产正常恢复；此外 2021 年下半年产量基

数相对较低，因此下半年增速可能高于上半年。 

新能源汽车方面，2022 年 1-5 月国内新能源汽车累计产量 239 万辆，同比 2021 年 1-5 月增长

104%。4 月受疫情影响当月产量明显下滑，但五月已经基本恢复至正常水平。具体来看，2022 年 1-
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5 月国内纯电动车产量 163.46 万辆，较 2021 年同比增加 100%，占电动车总产量比重 68.28%。2022

年 1-5 月国内插电混动汽车产量 42.8 万量，较 2021 年 1-5 月增加 188%，占电动车总产量比重

17.88%。从产销比上看，汽车总体以及新能源部分 1-5 月产销比持续低于，汽车产业存在过剩的风

险。 

用量方面，按照国际铜业协会的数据计算，2022 年 1-5 月汽车用铜量大致为 38 万吨。相比

2021 年 1-5 月增加约 4万吨，同比增速约 11%。下半年在产量下降速度放缓的预期下，全年汽车用

铜量预计较 2021 年增加 9-10 万吨。 

 

4.1.3 家电（10%） 

图 36：空调产量（万台，%）                           图 37：空调产量季节性（万台） 

 

 

 

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

图 38：空调出口季节性（万台）                           图 39：出口占比（%） 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

 数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

家电方面，2022 年上半年国内空调产量同比大幅下滑，据 wind 数据显示 2022 年 3-5 月国内

空调产量同比下滑，总量较 2021 年同期减少近 200 万台，降幅 2.8%。从季节性上看，除 2020 年

疫情后空调产量有所增长外，近 5年二季度空调产量均呈现持续回落，8月后才能出现回升，下半

年产量明显不及上半年。而从同期数据看，2022 年上半年产量与 2019、2021 年较为接近，整体处

于偏高水平，但从目前的情况看难以超过去年。 
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4.1.4 房地产&基建（8%） 

图 40：房地产开发投资完成额（亿元，%）                           图 41：房屋新开工面积（万平方米，%） 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

图 42：房屋施工面积（万平方米，%）  图 43：房地产相关增速（%） 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

图 44：基础设施建设投资增速：累计同比（%）                           图 45：地方政府专项债发行额（亿元） 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

 数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

房地产同样是用铜的一个主要下游行业，其对铜的需求主要集中在竣工端的装备线缆需求。从

2022 年 1-5 月的国内房地产相关数据看：2022 年国内房地产市场开局不利，包括新开工、施工面

积、竣工面积以及销售面积均出现同比大幅回落。 
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具体来看：上半年的房屋新开工面积主要在 4月出现同比大幅下降，5月延续低位，同比降幅

分别在 44.2%和 42%，主要或受国内疫情影响。此外施工面积 3-5 月同比持续走低，4、5月份同比

降幅达到 38.7%、39.7%； 3、4 月份房屋竣工面积同比下降 15%左右，5 月大幅下降 31.3%；商品

房销售面积 1-5 月全面下滑，其中 4 月同比跌幅最大为-39%，5 月跌幅有所收窄但仍有 31.8%。投

资开工数据下降的同时，上半年国内商品房待售面积明显增加，1-5 月累计待售 5.54 万平米，同

比增加 8.64%，接近近六年来最高增速，但销售增速大幅低于前期高点，下半年房地产仍需政策支

持，预计难有超预期表现。 

基建方面，2022年1-5月国内不含电力的基础设施建设投资温和增长，同比2021年增长6.7%，

增速整体呈现逐步放缓。从全年的角度看，2022 年政府工作报告中确定的专项债券额度设置为 3.65

万亿元，与 2021 年保持一致，考虑到今年上半年专项债额度的提前投放，下半年基建投资增速可

能进一步放缓。 

 

4.2 海外需求 

图 46：主要发达国家制造业 PMI&铜消费（万吨）                           图 47：美国新屋开工&铜消费（千套，万吨） 

 

 

 

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

 数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

海外需求方面，考虑到海外用铜主要集中在美国以及欧洲地区，主要下游为制造业和房屋建造，

因此主要发达经济体的制造业 PMI 指数以及美国的新屋开工指标与消费应当存在长期相关性。通

过将海通期货测算的境外消费与相应的经济指标进行对比，我们发现境外铜消费对发达国家制造业

PMI 以及美国新屋开工数据均存在一定程度的领先，时间在 2-5 个月左右。尤其美国地产数据与境

外铜消费趋势一致性较高。 

从现阶段的数据看，截至 5月主要发达国家制造业 PMI 指数已经开始呈现回落，美国和欧元区

数据自去年 4月开始走弱，日本制造业指数也进入平台向下的趋势。房地产方面，尽管 4月新屋开

工数据仍位于高位，但 5 月下行势头明显。美国房地产数据在美联储加息后可能面临更大的压力：

据美国住宅建筑商协会（NAHB）公布的数据，6月美国住宅建筑商信心指数下降 2个点至 67，创下
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2020 年 6 月以来的最低水平。4 月份美国待售房屋销售指数大跌 3.9%至 99.3。房地美经济学家表

示美国房地产市场已经明显放缓。 

总体看来，下半年境外无论是制造业还是房地产在加息背景下均面临压力，高通胀和违约风险

的上升也使得需求端面临更大的风险，预计下半年消费可能与上半年持平甚至进一步下滑。 

 

五、总结与展望 

综合看来，供应端全球铜矿下半年预计继续增长，按照彭博数据算 2022 年全球铜矿的产出大

概在 2182 万吨左右，同比 2021 年增加约 60 万吨，增幅 3%左右。其中 1-3 月全球矿山产出 523 万

吨，较 2021 年 1-3 月多产出 10 万吨铜，同比增速 2%。再生铜方面，按照上半年全球范围内的评

估，其占精铜原料产量比例大致在 15-17%左右。相比之下中国目前废铜使用比例已经位于较高位

置，下半年提升预计有限。 

精铜方面，一季度国内精铜产量增速较快，超过 5%，4 月产量同比回落后 1-5 月产量增速下滑

至略高于 4%，仍显著高于矿山产量增速；境外方面，1-4 月中国境外精炼铜产量增长接近 8%。全

球范围内，2022 年 1-4 月精炼铜产量增速 3.22%，略高于矿山增产预期。据海通期货预计，2022 年

全球精炼铜产量预计较 2021 年增长 3.5%左右，约 85 万吨铜。 

需求端，下半年国内精炼铜需求可能延续低增长甚至存在继续回落风险。1-5 月国内精炼铜表

观消费 640 万吨，同比增长 5.66%，较 2021 年同期增长 34.3 万吨。从节奏上看：4 月国内精炼铜

表观消费同比增速较 3月大幅回落，主要或受到国内疫情升级对需求的干扰所致，5月消费明显抬

升。随着后期疫情逐步得到控制以及相关管控的放松，国内需求可能存在一定程度的增长。但另一

方面主要注意的是，上半年尤其 3月消费的大幅增长主要得益于一季度电网投资的高增长，无论从

后续投资额度还是截至 5月的投资增速，电源+电网投资较上半年增速持平甚至下滑的可能性更大。

此外从宏观数据看，中国 PMI 数据 3 月以来大幅下滑，5 月有所回升，但绝对水平自 2021 年三季

度开始已经呈现下行趋势，按照国内精铜消费与 PMI 的相关性来看，同样预示下半年国内消费承

压。预计全年消费增长 4-6%，全年增加铜需求 70-90 万吨左右。 

境外方面：2022 年 1-4 月境外精炼铜表观消费 316 万吨，同比 2021 年增长 2.94%，折 9 万吨

铜。考虑到下半年美联储加息节奏可能进一步加快，6月中旬以来境外金融市场动荡较大，高通胀

对境外消费的影响以及加息可能引发的衰退都可能在下半年拖累境外精铜消费，无论是制造业还是

房地产预计都将面临压力，不利消费走高。预计全年需求增量可能在 20-25 万吨，增速约 2%。 

综合来看，即使在偏保守评估的情况下，全球铜矿的产出可能依然难以满足需求的增长，缺口
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可能在 5-20 万吨。下半年需求端的风险首先是加息背景下需求受到压制，其次在于新的风险事件

可能在金融条件收紧的情况下爆发，包括大规模的违约事件以及市场在极端情况下对风险资产的恐

慌性抛售，任何流动性危机都会完全改变铜的需求预测。因此操作中不建议直接买入，而是作为商

品投资组合中的多头配置。对于套期保值的企业来说，考虑到宏观的下行风险，在平衡表偏紧的情

况下仍然建议逢高卖出保值。 
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