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铜月报  

供需持续偏紧，警惕铜价反弹 

 

 

2023 年 5 月 31 日 

 

 

报告摘要 

1、精铜方面，4月国内精铜产量延续高位，进口数据小幅增长，市场

缺口延续。5月考虑到保税库存的下降以及进口比价的情况，预计进

口精铜维持高位，在产量不大幅走低的预期下，表观消费预计处于偏

高位置。 

2、原料供应方面，4月阳极铜进口小幅增加，废铜供应维持高位，冶

炼比例增加，原料暂时未有明显的紧张，但考虑到 1-4 月铜矿产量低

于预期以及废铜冶炼的比例增加，未来原料收紧的情况仍然不能排

除。 

3、需求方面，4月主要下游均有所回升。其中电力投资延续了较好的

水平，家电的产量走强也为需求走强提供了较好的支持。来自汽车的

需求 4 月明显改善，但增速较 2022 年放缓的势头仍然没有改变。总

体看来，随着宏观经济数据走弱，4月的精铜表观消费有所下降，但

从高频数据看，5月的消费数据可能出现好于预期的情况，需求对铜

价不能形成持续的压力。 

 

操作建议： 

走势方面，我们认为在海外经济数据仍有韧性的情况下，短期铜

价的供需支撑在不断加强。6月如果美国债务上限问题能够得到解决，

铜价可能企稳的概率将大幅增加；而一旦国内经济数据较预期改善，

铜价则可能会迎来一波明显的反弹行情。 
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一、行情回顾 

图 1：国内精炼铜价格&基差（元/吨）                           图 2：LME 铜价&升贴水（美元/吨） 

 

 

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

 

5 月国内铜价回落。截至 5 月 31 日收盘沪铜主力 7月合约收盘价 64920 元/吨，较 4月收盘

价下跌 3.57%。从技术上看，5月国内铜期货价格已经下探至 63000-65000 元/吨的震荡区间。 

基本面方面，5月国内精铜供需继续呈现缺口，并存在扩大的迹象，5月全球精铜库存整体下

降。5月国内精铜供需趋紧，现货基差明显走高，国内消费/库存比大幅抬升。相比之下，受到高

利率等因素影响，LME 精铜基差大幅走弱，库存持续回升。 

趋势方面，5月发布的国内经济数据给了铜价较大的压力，无论是出口、社融、地产等均呈

现走弱的趋势，制造业 PMI 数据也有明显回落。此外消息面上市场对部分地区城投债以及美国债

务上限的关注也提升了期间市场的避险情绪，进一步造成了铜价的下行。 

 

二、精炼铜 

2.1 精炼铜——中国 

图 3：国内精铜产量（吨）                           图 4：精铜进口（吨，%） 

 

 

 
数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部  数据来源： IFIND、海通期货投资咨询部 
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图 5：国内精铜开工率                           图 6：国内精铜库存（万吨） 

 

 

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

 

 

图 7：中国铜表观消费（万吨）  图 8：铜供需平衡（万吨） 

 

 

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

 

 

图 9：铜板带箔开工率   图 10：铜管开工率 

 

 

 
数据来源：SMM、海通期货投资咨询部  数据来源：SMM、海通期货投资咨询部 
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图 11：铜杆开工率  图 12：电线电缆开工率 

 

 

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

 

 

精铜方面，2023 年 4月国内电解铜产量继续增长，增速较 3月扩大，环比增加 1.86 万吨，

同比增速 17.25%，产量再创新高。据 SMM 了解 4月有 6家冶炼厂进行检修，合计影响量在 2.95

万吨，5月预计产量环比有所回落。 

进口方面，4月国内精铜净进口约 19万吨，环比较 3月增加约 2万吨，同比增速 14.7%。从

总量上看，尽管进口有所增加，但绝对数量相比 2022 年平均水平仍有距离，4月同比增长较快主

要受到去年 4月的低基数影响。总体来看，1-4 月国内精铜进口 76.67 万吨，同比下降 8.58%，环

比 2022 年同期减少超过 7万吨。进口精铜的下降主要受到海外库存回落导致货源不足的影响，从

保税库存以及 5月比价情况看，5月进口可能有所增加，国内精铜供应预计维持高位。 

需求方面，4月国内精炼铜表观消费回落，但受到基数影响同比增速仍较 3月大幅攀升至近

17%，绝对数量环比 3月回落近 5万吨。根据 5月经济数据推断，国内精铜 5月消费量预计较 4月

小幅回落；而根据相关高频数据推测，5月精铜消费可能接近 4月水平甚至略有增长。总体看，5

月国内精铜消费有较大概率强于往年同期。 

供需方面，2023 年 5月国内精铜供需继续呈现缺口，从库存看 5月精铜缺口环比扩大。截至

5月 29 日当周国内社会库存在 11.83 万吨，较 4月底减少近 5万吨。 
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2.2 精炼铜——海外 

图 13：境外精铜产量（万吨，%）                           图 14：境外消费季节性（万吨） 

 

 

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

 

图 15：境外库存变化（万吨）                           图 16：中国保税库存（万吨） 

 

 

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

 

境外方面，数据显示 2023 年海外精铜产量截至 3月继续呈现同比增长，但增速放缓。3月海

外精铜产量 135.86 万吨，同比增速 3.83%左右，环比 23年 2月增长约 15万吨。从单月产量看，

3月海外精铜产量处于历史高位，海外供应保持增长。 

消费方面，结合国内的进口以及海外的库存数据看，2023 年境外精炼铜表观消费继续增长，

3月海外精铜消费量 119 万吨，环比较上个月增加约 21万吨，同比增速 11.19%，继续处于 5年同

期最高水平。 

平衡方面，23年以来海外库存整体增加，5月库存减少 0.88 万吨，连续三个月小幅回落，5

月海外供需继续维持在平衡附近。 
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2.3 精炼铜——全球 

图 17：全球精铜产量（千吨，%）                           图 18：全球精铜消费（万吨） 

 

 

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

 

图 19：全球铜库存（万吨）                           图 20：全球精铜消费（万吨） 

 

 

 

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

 

从全球范围看，2023 年全球精炼铜产量延续增长，1-3 月产量同比增速 7.22%，环比较 22年

1-3 月增长超过 45万吨，其中原生铜增长约 35万吨，同比增速 6.76%，再生铜增速 10%。同期全

球精铜消费约 650 万吨，同比增速 7.38%，3 月消费大幅增长至历史高位。3月全球精通缺口超过

14万吨。 
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三、铜原料 

3.1 铜精矿（国内） 

图 21： 国内铜精矿产量（万吨）                           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：IFIND、海通期货投资咨询部 

 

图 23： 港口铜精矿库存（万吨）                           图 24：铜精矿加工费（美元/吨） 

 

 

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

 

原料方面，数据显示 2023 年 3月国内铜精矿供应增长。其中进口数量较 3月明显攀升至 210

万吨，同比增长 11.63%。产量方面，据 SMM 统计 2023 年 3月国内铜精矿产量 15.6 万吨，环比增

加 2.4 万吨，同比下降 6.38%。全球方面，23 年 3月全球铜精矿产量 184.7 万吨，同比增长

2.44%，1-3 月产量增长 2.44%，低于市场预期。 

库存方面，2023 年 5月国内港口铜精矿库存回升，主要受到季节性影响，从绝对数量上看未

出现明显过剩。2023 年以来国内产量抬升以及海外精矿减少扰动影响，港口库存持续回落，截至

5月底国内港口铜精矿库存在 69万吨附近，同比减少约 30万吨。5月库存的回升主要或受检修增

加带来的精铜加工减少影响。加工费方面，5月国内 TC继续走高，同样受国内冶炼产能检修增加

影响。 
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3.2 阳极铜&废铜（国内） 

图 25：阳极铜产量（万吨，%）                           图 26：阳极铜进口（万吨） 

 

 

 

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

 

图 27：粗铜加工费（元/吨，美元/吨）                           图 28：废铜产量（万金属吨，%） 

 

 

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

 

图 29：废铜进口（吨，%）                           图 30：粗铜加工费比价&进口（吨） 

 

 

 
数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部  数据来源：SMM、IFIND、海通期货投资咨询部 
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图 31：废铜供应（万吨）                           图 32：精废价差（元/吨） 

 

 

 

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

 

其它原料方面，4月进口阳极铜数量减少。数据显示，2023 年 4月国内阳极铜净进口约 8.5 万

吨，环比下降约 1.5 万吨，同比下降 14.7%。产量方面，5月国内粗铜产量 79.9 万吨，环比较 4月

下降近 5万吨，同比增速下降至 9.56%。 

废铜方面，4 月国内废铜进口同比增长 7.41%，增速较 3 月大幅放缓，环比进口量较 3 月下降

3.2 万吨。产量方面，据 SMM 统计 2023 年 1-4 月国内废铜产量较 2022 年同期增加 8.9 万吨，同比

增速近 21.74%，增速同样放缓。从总量看，2023 年 1-4 月国内废铜冶炼数量持续高位。 

 

四、下游需求 

4.1 电力 

图 33：电源基本建设投资完成额（亿元，%）                           图 34：电网基本建设投资完成额（亿元，%） 

 

 

 
数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 

 

 数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 

2023 年 4月国内精铜主要下游电力领域的需求整体维持高位。从数据看：1-4 月国内电网工程

投资增长 10.19%，增速继续抬升。电源投资出现放缓，1-4 月累计增速 53.62%，增速较 1-3 月的

55.28%小幅回落。预计 1-4 月国内电力投资拉动精铜需求增长超过 8万吨。 
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4.2 汽车 

图 35：汽车产量（万辆，%）                           图 36：新能源汽车产量（万辆，%） 

 

 

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

 

图 37：新能源车增速&渗透率（%）                           图 38：汽车产销比（%） 

 

 

 
数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 

 

 数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 

2023 年国内汽车产销先抑后扬，4月销售受基数影响大幅增长。数据显示：1-4 月国内汽车销

售增速持续增长，自 1月的同比下降 26.19%至 4月增长 82.81%，呈现明显的复苏态势。 

新能源汽车方面，4 月国内新能源汽车产销整体均有回暖，产量和销量增速分别达到通同比

77.58%和 6.71%。产量方面，4月国内新能源汽车产量 58.6 万辆，环比较 3月下降约 8万辆 

总体看来 23 年新能源汽车有所恢复，但从绝对的数量看，预计对铜的增量需求贡献度仍将有

所下降。 
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4.3 家电 

图 39：空调产量（万台）                           图 40：冰箱产量（万台） 

 

 

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

 

图 41：洗衣机产量（万台）                           图 42：家电库存（万台） 

 

 

 
数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 

 

 数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 

家电方面，2023 年 4 月国内家用电器产量整体高位，洗衣机产量继续增长，空调、冰箱产量

均有回落。数据显示：2023 年 1-4 月国内空调产量 0.89 亿台，同比增长 14.55%；洗衣机产量 3211

万台，同比增长 15.01%；电冰箱产量 3009 万台，同比增长 10.44%，除空调同比增速基本持平外，

洗衣机和冰箱产量同比增速明显扩大。 

库存方面，4月家电库存继续分化。其中空调和洗衣机库存库存明显回落，冰箱库存大幅增加。

从主要家电的用铜情况看，2023 年一季度家电用铜量较我们此前的预期明显提升，主要是空调增

速较快，1-4 月家电产量增长带来的需求增量预计接近 6万吨。 
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五、宏观趋势 

图 43：市场风险偏好（一）  图 44：市场风险偏好（二） 

 

 

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

 

图 45：风险偏好（三）  图 46：经济周期（美元/吨） 

 

 

 

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

 

图 47：宏观需求（一）  图 48：宏观需求（二） 

 

 

 
数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 

 

 数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 

宏观方面，5月国内的制造业 PMI 数据再次小幅回落，连续两个月位于容枯线下方，对铜价形

成压力。出口方面，截至 2022 年 4 月国内出口增速回落，已经被价格反应。从主要的监控指标来

看，截至 5月 30 日，市场总体的风险偏好总体继续处于中性偏低的区间，基本延续了下行的趋势。
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短期市场对于国内的经济预期较差叠加美国债务上限问题尚未解决造成了金属价格的承压，6月如

果以上利空影响消退，短期风险偏好存在回升的可能。 

从历史美联储加息周期中的全球商品市场风险偏好走势看，在美联储近两个加息周期中，市场

的风险偏好均呈现先升后降的态势，即美联储在风险偏好上涨的过程中加息，在风险偏好回落时降

息，随着经济下行压力的增加，美联储将逐步停止加息，市场的风险偏好也将逐步回落，因此不看

好长期资金层面压力的改善。 

 

六、总结与展望 

精铜方面，4 月国内精铜产量延续高位，进口数据小幅增长，市场缺口延续。5 月考虑到保税

库存的下降以及进口比价的情况，预计进口精铜维持高位，在产量不大幅走低的预期下，表观消费

预计处于偏高位置。 

从原料供应看，4月阳极铜进口小幅增加，废铜供应维持高位，冶炼比例增加，原料暂时未有

明显的紧张，但考虑到 1-4 月铜矿产量低于预期以及废铜冶炼的比例增加，未来原料收紧的情况仍

然不能排除。 

需求方面，4月主要下游均有所回升。其中电力投资延续了较好的水平，家电的产量走强也为

需求走强提供了较好的支持。来自汽车的需求 4 月明显改善，但增速较 2022 年放缓的势头仍然没

有改变。总体看来，随着宏观经济数据走弱，4月的精铜表观消费有所下降，但从高频数据看，5月

的消费数据可能出现好于预期的情况，需求对铜价不能形成持续的压力。 

走势方面，我们认为在海外经济数据仍有韧性的情况下，短期铜价的供需支撑在不断加强。6

月如果美国债务上限问题能够得到解决，铜价可能企稳的概率将大幅增加；而一旦国内经济数据较

预期改善，铜价则可能会迎来一波明显的反弹行情。 
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