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1 电解铜综述



➢ 周度综述



➢ 周度综述



2 宏观环境



➢ 宏观环境——海外：全球需求持续放缓，海外短期韧性仍存
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➢ 美国4月核心PCE物价指数同比增速4.6%，高于市场

预期4.5%。

➢ 美国4月ISM制造业指数47.1，超市场预期46.8；4

月ISM非制造业PMI 51.9，服务业指数继续扩张但

商业活动指标创近三年新低。



➢ 宏观环境——海外就业市场仍有韧性开始降温，降低美联储继续加息预期

➢ 美国4月小非农数据ADP就业人数超预期增加29.6万人，幅
度创九个月新高；

➢ 美国3月职位空缺数959万人，创2021年4月以来新低，大幅
不及市场预期977.5万人。

➢ 美国上周初请失业金人数24.2万人，超预期24万人，
➢ 美国4月非农就业人口大幅超预期增加25.3万人，为2022年

12月以来最小增幅；
➢ 美国4月失业率为3.4%，不及预期3.6%，创1969年以来新低。
➢ 就业数据表明美国劳动力市场仍然强劲，降低了市场对于

美国经济硬着陆的预期，美国或不会快速陷入衰退。
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➢ 宏观环境——国内制造业修复势头放缓，非制造业维持高景气但出现放缓
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➢ 宏观环境——国内经济景气度有所回落，实体内生性融资需求减弱

➢ 中国4月CPI同比0.1%，不及预期0.3%，PPI同比下

降3.6%，不及预期3.3%，双双回落。

➢ 中国4月社会融资规模增量12200亿元，预期 20000

亿人民币，前值 53800亿人民币。

➢ 中国4月新增人民币贷款 7188亿人民币，预期

14000亿人民币，前值 38900亿人民币。
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金融机构:新增人民币贷款；亿元



3 铜产业链价格解析



➢ 铜产业链价格解析——概要

①铜冶炼原料价格
【铜精矿】
进口铜精矿指数TC
【粗铜】
粗铜加工费

【废铜】
废铜价格
精废价差

②电解铜价格

电解铜升贴水
电解铜价格

③副产品价格

硫酸、银

④利润

电解铜冶炼利润
电解铜进口利润

⑤铜加工材

电解铜杆
再生铜杆
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➢ 铜冶炼原料价格——铜精矿加工费



➢ 铜冶炼原料价格——铜精矿加工费-扰动事件
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4 电解铜供应解析



➢ 电解铜供应解析——概要

①供应——铜精矿
【全球铜矿山产量】

【全球铜矿石主要港口出港量】

【国内铜矿石主要港口入港量】

【铜精矿产量】

【铜精矿进口量】

【铜精矿总供应】

②供应——粗铜
【粗铜产量】

【粗铜进口量】

【粗铜总供应】

③供应——废铜
【废铜产量】

【废铜进口量】

④供应——电解铜
【冶炼厂开工率】

【电解铜产量】

【电解铜进口量】

【电解铜总供应】
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➢ 电解铜供应——冶炼厂开工率



➢ 电解铜供应——冶炼厂新投产



➢ 电解铜供应——冶炼厂检修
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5 电解铜需求解析



➢ 电解铜需求解析——概要

① 电解铜表观消费量

② 铜材加工

精制铜杆

再生铜杆

铜管

铜板带

黄铜棒

铜材

③ 终端消费

电线电缆

漆包线

电力：电源、电网投资完成额、光伏-新能源发电

房地产：土地、商品房；新开工、竣工面积

家电：空调产量

交通运输：新能源汽车、汽车产销量
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➢ 电解铜表观消费量
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➢ 铜加工材——黄铜棒
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➢ 终端——电力
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➢ 终端——家电-空调



-500.00

0.00

500.00

1000.00

1500.00

2000.00

2500.00

3000.00

-40.00%

-35.00%

-30.00%

-25.00%

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

累计：汽车产量；万辆

累计同比 累计增量 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

-100.00

-80.00

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

当月：汽车产量；万辆

环比变化(左轴） 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

-100.00

-80.00

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

当月：汽车销量；万辆

环比变化(左轴） 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

-40%

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

累计：汽车销量；万辆

累计同比 累计增量 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

➢ 交通运输——汽车
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6 电解铜库存解析



➢ 电解铜库存解析——概要

①原料

铜精矿港口库存

②电解铜

电解铜社会库存

电解铜-上海社会库存出入库量

电解铜保税区库存

电解铜全球库存

③铜下游

铜杆线库存

铜管库存

铜板带库存



40

50

60

70

80

90

100

110

120

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

1月1日 2月1日 3月1日 4月1日 5月1日 6月1日 7月1日 8月1日 9月1日 10月1日 11月1日 12月1日

周度：铜精矿港口库存；万吨

环比变化量 2021年 2020年 2022年 2023年

➢ 铜精矿港口库存

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2
0
20
/
1
/
17

2
0
20
/
2
/
17

2
0
20
/
3
/
17

2
0
20
/
4
/
17

2
0
20
/
5
/
17

2
0
20
/
6
/
17

2
0
20
/
7
/
17

2
0
20
/
8
/
17

2
0
20
/
9
/
17

2
0
20
/
1
0
/1
7

2
0
20
/
1
1
/1
7

2
0
20
/
1
2
/1
7

2
0
21
/
1
/
17

2
0
21
/
2
/
17

2
0
21
/
3
/
17

2
0
21
/
4
/
17

2
0
21
/
5
/
17

2
0
21
/
6
/
17

2
0
21
/
7
/
17

2
0
21
/
8
/
17

2
0
21
/
9
/
17

2
0
21
/
1
0
/1
7

2
0
21
/
1
1
/1
7

2
0
21
/
1
2
/1
7

2
0
22
/
1
/
17

2
0
22
/
2
/
17

2
0
22
/
3
/
17

2
0
22
/
4
/
17

2
0
22
/
5
/
17

2
0
22
/
6
/
17

2
0
22
/
7
/
17

2
0
22
/
8
/
17

2
0
22
/
9
/
17

2
0
22
/
1
0
/1
7

2
0
22
/
1
1
/1
7

2
0
22
/
1
2
/1
7

2
0
23
/
1
/
17

2
0
23
/
2
/
17

2
0
23
/
3
/
17

2
0
23
/
4
/
17

国内铜精矿港口库存；万吨

北海港 防城港港 锦州港 连云港港 南京港 青岛港 烟台港



0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00

10.00

-4.00

-3.00

-2.00

-1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

当月：冶炼厂库存；万吨

环比变化(左轴） 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

-20.00

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

当月：电解铜库存(社库+厂库)；万吨

环比变化(左轴） 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

0

10

20

30

40

50

60

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

1月1日 2月1日 3月1日 4月1日 5月1日 6月1日 7月1日 8月1日 9月1日 10月1日 11月1日 12月1日

中国电解铜社会库存；万吨

环比变化量(左轴） 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

0

10

20

30

40

50

60

节
前
6
0

节
前
5
5

节
前
5
0

节
前
4
5

节
前
4
0

节
前
3
5

节
前
3
0

节
前
2
5

节
前
2
0

节
前
1
5

节
前
1
0

节
前

5
节

后
1

节
后

6
节

后
1
1

节
后
1
6

节
后
2
1

节
后
2
6

节
后
3
1

节
后
3
6

节
后
4
1

节
后
4
6

节
后
5
1

节
后
5
6

节
后
6
1

节
后
6
6

节
后
7
1

节
后
7
6

节
后
8
1

节
后
8
6

节
后
9
1

节
后
9
6

节
后
1
0
1

节
后
1
0
6

节
后
1
1
1

节
后
1
1
6

节
后
1
2
1

节
后
1
2
6

节
后
1
3
1

节
后
1
3
6

节
后
1
4
1

节
后
1
4
6

春节前后铜社会库存季节性；万吨

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

➢ 电解铜库存



0

5000

10000

15000

20000

25000

1月1日 2月1日 3月1日 4月1日 5月1日 6月1日 7月1日 8月1日 9月1日 10月1日 11月1日 12月1日

上海社会仓库出库量；吨

2021年 2022年 2023年

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

1月1日 2月1日 3月1日 4月1日 5月1日 6月1日 7月1日 8月1日 9月1日 10月1日 11月1日 12月1日

上海社会仓库入库量；吨

2021年 2022年 2023年

➢ 电解铜-上海社会库存出入库量



0

10

20

30

40

50

60

70

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

1月1日 2月1日 3月1日 4月1日 5月1日 6月1日 7月1日 8月1日 9月1日 10月1日 11月1日 12月1日

中国电解铜保税区库存；万吨

环比变化(左轴） 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

-4

-2

0

2

4

6

8

1月1日 2月1日 3月1日 4月1日 5月1日 6月1日 7月1日 8月1日 9月1日 10月1日 11月1日 12月1日

中国电解铜社会库存(含保税)；万吨

环比变化(左轴） 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

➢ 电解铜保税区库存



0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

1
月

2日
1
月

1
0日

1
月

1
8日

1
月

2
6日

2
月

3日
2
月

1
1日

2
月

1
9日

2
月

2
7日

3
月

6日
3
月

1
4日

3
月

2
2日

3
月

3
0日

4
月

7日
4
月

1
5日

4
月

2
3日

5
月

1日
5
月

9日
5
月

1
7日

5
月

2
5日

6
月

2日
6
月

1
0日

6
月

1
8日

6
月

2
6日

7
月

4日
7
月

1
2日

7
月

2
0日

7
月

2
8日

8
月

5日
8
月

1
3日

8
月

2
1日

8
月

2
9日

9
月

6日
9
月

1
4日

9
月

2
2日

9
月

3
0日

1
0
月

8日
1
0
月

16
日

1
0
月

24
日

1
1
月

1日
1
1
月

9日
1
1
月

17
日

1
1
月

25
日

1
2
月

3日
1
2
月

11
日

1
2
月

19
日

1
2
月

27
日

上期所铜库存仓单；吨

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

1
月

2日
1
月

1
0日

1
月

1
8日

1
月

2
6日

2
月

3日
2
月

1
1日

2
月

1
9日

2
月

2
7日

3
月

6日
3
月

1
4日

3
月

2
2日

3
月

3
0日

4
月

7日
4
月

1
5日

4
月

2
3日

5
月

1日
5
月

9日
5
月

1
7日

5
月

2
5日

6
月

2日
6
月

1
0日

6
月

1
8日

6
月

2
6日

7
月

4日
7
月

1
2日

7
月

2
0日

7
月

2
8日

8
月

5日
8
月

1
3日

8
月

2
1日

8
月

2
9日

9
月

6日
9
月

1
4日

9
月

2
2日

9
月

3
0日

1
0
月

8日
1
0
月

16
日

1
0
月

24
日

1
1
月

1日
1
1
月

9日
1
1
月

17
日

1
1
月

25
日

1
2
月

3日
1
2
月

11
日

1
2
月

19
日

1
2
月

27
日

LME铜库存；吨

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

1
月

2
日

1
月

1
1
日

1
月

2
0
日

1
月

2
9
日

2
月

7
日

2
月

1
6
日

2
月

2
5
日

3
月

5
日

3
月

1
4
日

3
月

2
3
日

4
月

1
日

4
月

1
0
日

4
月

1
9
日

4
月

2
8
日

5
月

7
日

5
月

1
6
日

5
月

2
5
日

6
月

3
日

6
月

1
2
日

6
月

2
1
日

6
月

3
0
日

7
月

9
日

7
月

1
8
日

7
月

2
7
日

8
月

5
日

8
月

1
4
日

8
月

2
3
日

9
月

1
日

9
月

1
0
日

9
月

1
9
日

9
月

2
8
日

1
0
月

7
日

1
0
月

1
6
日

1
0
月

2
5
日

1
1
月

3
日

1
1
月

1
2
日

1
1
月

2
1
日

1
1
月

3
0
日

1
2
月

9
日

1
2
月

1
8
日

1
2
月

2
7
日

comex铜库存；短吨

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

0

20

40

60

80

100

120

140

160

-4

-2

0

2

4

6

8

44562 44593 44621 44652 44682 44713 44743 44774 44805 44835 44866 44896

全球精炼铜库存；万吨

包含LME+COMEX+中国含保税社会库存

➢ 电解铜全球库存



3

3.5

4

4.5

5

5.5

6

6.5

7

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

当月：铜杆线原料库存；万吨

环比变化(左轴） 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

0

5

10

15

20

25

30

-6

-4

-2

0

2

4

6

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

铜杆线原料库存比；%

环比变化(左轴） 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

当月：铜杆线成品库存；万吨

环比变化(左轴） 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

-5

5

15

25

35

45

55

-10

-5

0

5

10

15

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

铜杆线成品库存比；%

环比变化(左轴） 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

➢ 铜杆线库存



0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

-0.4

-0.35

-0.3

-0.25

-0.2

-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

当月：铜管原料库存；万吨

环比变化(左轴） 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

5

10

15

20

25

30

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

铜管原料库存比；%

环比变化(左轴） 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

2.2

2.4

2.6

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

当月：铜管成品库存；万吨

环比变化(左轴） 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

0

5

10

15

20

25

30

35

0

2

4

6

8

10

12

14

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

铜管成品库存比；%

环比变化(左轴） 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

➢ 铜管库存



0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

-0.08

-0.06

-0.04

-0.02

0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

0.12

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

当月：铜板带成品库存；万吨

环比变化(左轴） 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

0

5

10

15

20

25

30

35

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

铜板带成品库存比；%

环比变化(左轴） 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

当月：铜板带原料库存；万吨

环比变化(左轴） 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

0

5

10

15

20

25

30

35

40

-15

-10

-5

0

5

10

15

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

铜板带原料库存比；%

环比变化(左轴） 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

➢ 铜板带库存



专注服务精诚如一
免责声明

中泰期货股份有限公司（以下简称本公司）具有中国证券监督管理委员会批准的期货投资咨询业务资格
（证监许可〔2012〕112）。本报告仅限本公司客户使用 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告的信息或所表述的信息并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告中的信息
所导致的损失负任何责任。本报告所载的资料、观点、预测是基于本公司认为可靠且已公开的信息，本公司
力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点陈述不会发生任何更改。

版权所有，翻版必究。市场有风险，投资需谨慎。


	幻灯片 1
	幻灯片 2
	幻灯片 3
	幻灯片 4: 周度综述
	幻灯片 5: 周度综述
	幻灯片 6
	幻灯片 7: 宏观环境——海外：全球需求持续放缓，海外短期韧性仍存
	幻灯片 8: 宏观环境——海外就业市场仍有韧性开始降温，降低美联储继续加息预期
	幻灯片 9: 宏观环境——国内制造业修复势头放缓，非制造业维持高景气但出现放缓
	幻灯片 10: 宏观环境——国内经济景气度有所回落，实体内生性融资需求减弱
	幻灯片 11
	幻灯片 12: 铜产业链价格解析——概要
	幻灯片 13: 铜冶炼原料价格——铜精矿加工费
	幻灯片 14: 铜冶炼原料价格——铜精矿加工费-扰动事件
	幻灯片 15: 铜冶炼原料价格——粗铜加工费
	幻灯片 16: 铜冶炼原料价格——废铜价格
	幻灯片 17: 电解铜价格
	幻灯片 18: 现货升贴水
	幻灯片 19: 电解铜现货价差
	幻灯片 20: 副产品价格
	幻灯片 21: 电解铜利润
	幻灯片 22: 铜加工材—铜杆加工费
	幻灯片 23: 铜加工材—再生铜杆
	幻灯片 24
	幻灯片 25: 电解铜供应解析——概要
	幻灯片 26: 铜精矿供应
	幻灯片 27: 铜精矿供应——全球主要港口出港量
	幻灯片 28: 铜精矿供应——国内主要港口入港量
	幻灯片 29: 铜精矿供应
	幻灯片 30: 粗铜供应
	幻灯片 31: 废铜供应
	幻灯片 32: 电解铜供应——冶炼厂开工率
	幻灯片 33: 电解铜供应——冶炼厂新投产
	幻灯片 34: 电解铜供应——冶炼厂检修
	幻灯片 35: 电解铜供应
	幻灯片 36
	幻灯片 37: 电解铜需求解析——概要
	幻灯片 38: 电解铜表观消费量
	幻灯片 39: 铜加工材—精制铜杆开工率
	幻灯片 40: 铜加工材—精制铜杆产量
	幻灯片 41: 铜加工材——再生铜杆开工率
	幻灯片 42: 铜加工材——铜管
	幻灯片 43: 铜加工材——铜板带
	幻灯片 44: 铜加工材——黄铜棒
	幻灯片 45: 下游——铜材
	幻灯片 46: 下游——电线电缆
	幻灯片 47: 下游——漆包线
	幻灯片 48: 终端——电力
	幻灯片 49: 终端——光伏-太阳能发电
	幻灯片 50: 终端——房地产
	幻灯片 51: 终端——家电-空调
	幻灯片 52: 交通运输——汽车
	幻灯片 53: 交通运输——新能源汽车
	幻灯片 54
	幻灯片 55: 电解铜库存解析——概要
	幻灯片 56: 铜精矿港口库存
	幻灯片 57: 电解铜库存
	幻灯片 58: 电解铜-上海社会库存出入库量
	幻灯片 59: 电解铜保税区库存
	幻灯片 60: 电解铜全球库存
	幻灯片 61: 铜杆线库存
	幻灯片 62: 铜管库存
	幻灯片 63: 铜板带库存
	幻灯片 64

