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铜主要观点

宏观面：2024年静待美联储政策转向，预计2024年下半年中美政策方向才能转向一致；2024年以来反复交易美联储降息预期及国内政
策维稳。短期国内3月制造业数据好转及宽松预期，盖过美元反弹的幅面影响，同时，有色权益市场强势背景下，资金继续主导当前盘
面。

供应端：2024/2025全球铜矿产量新增预计分别为70万吨和50万吨，2024/2025年全球铜冶炼产能新增均在100万吨以上，
2024/2025年全球精铜产量增速预计分别为3.7%和2.8%，同期中国精铜产量增速预计分别为4.4%和4.5%。

需求端：预计2024/2025年全球精铜需求分别增长2.9%和4%，同期中国需求增速预计分别为4.2%和4.6%。

供需平衡：2024年预计过剩21万吨，2025年小幅短缺10万吨，供需整体处于紧平衡的状态。

关注机会：（1）单边：短期仍维持偏强势，关注4月下旬供需预期兑现，（2）结构：关注近端跨期正套机会，择机关注铜内外盘反套机会。

风险因素：下行风险-地缘政治风险、海外衰退风险；上行风险-供应中断；国内消费超预期；双边波动风险：宏观面预期反复

观点：短期市场继续炒作供应端缩减及宏观政策面乐观预期，铜价保持强势；中长期来看，宏观政策预期偏乐观，铜价整体表现为偏强震荡。
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宏观情绪——Risk on
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资料来源：Wind SMM 安泰科 彭博 中信期货研究所

宏观定价由降息预期交易切换为再通胀交易
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宏观定价由降息预期交易切换为再通胀交易
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资料来源：Wind SMM 安泰科 彭博 中信期货研究所

全球库存低位，国内累库超季节性，但减产预期对冲
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资料来源：Wind SMM 安泰科 彭博 中信期货研究所

铜原料供应：全球铜矿产出稳步增长

图表：全球铜矿产量回升      单位：千吨/%
➢ 根据ICSG统计数据，2022年1-12月全球铜矿

产出同比增长3.5%，至2189.4万吨，铜精矿

产能同比增长5%。

➢ 2023年1-12月全球铜矿产量增长1.4%，产能

增长4%。

➢ 2023年1-12月全球15家主要铜矿业公司产量

（2023年产量占全球铜矿产量的53.7%）同

比增长4.9%或者增加55.1万吨。

➢ 过去十来年，全球大型矿山产能也有所增长，

但在全球铜矿产能占比份额却出现明显下降。 -8%
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全球前20大铜矿产能 全球前20大铜矿产量占比

Freeport Coedlco Antofagasta BHP RT Glencore Anglo KGHM
Southern 
copper

泰克资源 淡水河谷 第一量子 紫金矿业 洛阳钼业 五矿资源 合计

增幅（%） 0.0% -8.4% 2.2% 9.7% 7.8% -4.5% 24.5% 0.9% 2.4% 9.6% 23.5% -8.8% 15.1% 51.6% 27.6% 4.9%

增减（千吨） 1 (121) 14 106 41 (47) 162 4 21 26 62 (68) 133 143 75 551 

2023:1-12 1911 1325 661 1199 563 1010 826 396 915 296 327 708 1010 420 346 11910 

2022:1-12 1910 1446 646 1093 522 1058 664 392 894 270 264 776 878 277 271 11359 
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资料来源：Wind SMM 安泰科 彭博 中信期货研究所

全球铜原料供应：2023年秘鲁、刚果金铜矿增长较多，智利下降，2024年三个主产国预
计增长

图表：智利铜矿产量 千吨
➢ 秘鲁2023年1-12月秘鲁铜矿产量272万吨，同比增长9.9%（+24.5万吨）。秘鲁能源

与矿业部长Romulo Mucho在3月初表示，秘鲁2024年铜产量预计300万吨（+28万吨）。

➢ 智利2023年智利1-12月铜矿产量为536.8万吨, 同比下降1.9%（-10万吨），智利铜

业委员会预计，2024年铜矿产量564万吨，同比增长5.7%（+27万吨）。

➢ 智利财政部长2023年12月初称，2024-2026年智利铜矿产量将增加100万吨。

➢ 刚果金2023年1-12月铜矿产量254.0万吨，同比增长13.3%（+30万吨）。基于对主要

铜矿企业的指导量跟踪，我们2024年预计产量在274万吨（+20万吨）。

图表：刚果金铜矿产量 千吨图表：秘鲁铜矿产量  千吨
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资料来源：Wind SMM 安泰科 彭博 中信期货研究所

全球铜原料供应： 2024年全球铜矿产量预计回升，但2025年将放缓

图表：博尔奇上台以来被否决新扩建铜矿项目  单位：吨

日期 铜矿 所属公司 类型 产量或者预计产能 备注

22-Jul-22 El Soldado AngloAmerican 扩建 42000 

14-Jul-22 Pascua Lama 巴里克黄金 新建 5000 

01-May-22 Los Bronces AngloAmerican 扩建 340000 
2023.4.17矿业部批

准

26-Apr-22 Lomas Bayas Glencore 扩建 64000 

21-Mar-22 Minera Vizcachitas
Los Andes 
Copper

新建 114000 

01-Mar-22 Dominga Andes Iron 新建 150000 

图表：重要矿业巨头并购意愿积极

收购方 被收购方 项目名称

BHP OZ Minerals 整体收购

RT
绿松石山资源（Turquoise Hill 

Resources）
提高控股权

紫金矿业
Xanadu Mines Ltd.（“仙乐都矿

业”）
蒙古哈马戈泰铜金矿项目

Metal Acquisition Corp Glencore 澳大利亚的Cobar

纽蒙特公司（Newmont Corp）
纽克莱斯特矿业有限公司
（Newcrest Mining Ltd）

整体收购

Glencore Teck 整体收购

Project  000't 2023 2024 2025

Aktogay 20 10 0 

Buenavista Zinc 15 5 0 

Bor:VK 20 -10 -10 

Chuquicamata Underground 50 40 30 

Carrapateena 10 0 20 

Cobre Panama 20 -200 10 

Cerro Verdo 10 0 10 

Chuqui Radomiro Tomic 20 -30 10 

Grasberg 0 80 -50 

Glogow Gleboki Przemyslowy 20 30 30 

Julong Copper 10 80 100 

Kamoa-Kakula 100 40 120 

Khoemacau 0 20 10 

KFM 70 80 0 

Mirador 10 0 0 

Oyu Tolgoi Underground 40 120 50 

Quebrada Blanca Phase II 100 180 30 

Quellaveco 70 80 60 

Serrote 10 0 0 

Spence Growth Operation 10 10 10 

Salvador 10 20 0 

Sabolo 20 20 0 

TFM 60 120 0 

Tsagaan Suvarga 0 0 20 

Timok 10 -10 -10 

Udokan 0 50 50 

Yulong Copper 0 20 0 

合计 705 755 490 
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资料来源：Wind SMM 安泰科 彭博 中信期货研究所

全球铜原料供应： 短期干扰事件频发

➢ 4月13日，美国和英国宣布针对俄罗斯生产的铝、铜、镍这三种金属实施新的交易限制。俄铜在LME库存占比62.1%，限制交仓或带来

市场对逼仓风险的担忧。

➢ 4月16日，巴西矿业巨头淡水河谷公司（Vale）旗下Sossego铜矿的运营许可再次被巴西地方法院暂停，早在2月时，帕拉州环境部就

已初步暂停了Sossego铜矿的运营许可。2023年的产量为6.68万吨

➢ 4月18日，赞比亚国家电力公司表示，由于持续干旱导致的轮流停电问题，计划要求矿业公司削减高达五分之一的用电需求。赞比亚

全国水电装机容量占比超过80%，厄尔尼诺现象影响2月赞比亚因干旱进入全国灾难紧急状态，预计到今年年底该国电力缺口可能超

过520兆瓦。刚果金部分企业依赖赞比亚电力进口，产能运行或也将受到影响。2023年全球铜矿产量2200万吨，其中赞比亚产量76万

吨，刚果金产量250万吨，分别占比3.5%和11.4%。

➢ 4月19日，智利国家铜业公司（Codelco）地下矿场Chuquicamata将关闭15天，以便进行维护，预计影响产量1万吨。3月8日因发生事

故引发罢工导致停产的Tomic铜矿要到5月上旬才能恢复正常。

➢ 4月19日新闻报道，位于刚果（金）的穆索诺伊铜钴矿COMMUS SAS所生产的部分产品被查出辐射含量超标，导致该矿已于4月17日起

暂时停产。去年，COMMUS矿生产了约129,000吨铜，占刚果总产量的4.2%，同时还生产了2,200吨钴
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资料来源：Wind SMM 安泰科 彭博 中信期货研究所

全球铜原料供应：新发现的矿较少，铜矿企业勘探支出较为谨慎
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资料来源：Wind SMM 安泰科 彭博 中信期货研究所

全球铜原料供应：南美铜矿品味长趋势下降及铜矿开采成本上升

图表：智利铜矿品味长期下降  单位：%
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铜矿现金成本与铜价

平均价格 NCC - 净现金成本 TCC - 总现金成本

图表：Codelco铜矿现金成本抬升  单位：美分/磅
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13重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的
投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：Wind SMM 安泰科 彭博 中信期货研究所

➢ 2022年1-12月中国铜精矿产量196万吨，同比增长7%或增加12.9万金
属吨；1-12月中国铜精矿进口25318千实物吨，同比增长8.1%或增加
188.6万实物吨（约47.2万金属吨）。

➢ 2023年1-12月中国铜精矿产量1697千吨，同比下降13.4%（或减少
26.2万吨）

➢ 2023年1-12月中国铜精矿进口27588千实物吨，同比增长8.9%（或增
加56.7万金属吨）。2024年1-2月中国铜精矿进口量4658千实物吨，
同比增长0.5%。

铜原料供应：中国铜精矿市场阶段性趋紧，冶炼利润萎缩

图表：中国铜精矿产量回升   千吨 图表：中国铜精矿进口量偏稳   千实物吨
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图表：铜精矿加工费   

图表：主要港口铜矿出货量和入货量  万实物吨
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14重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的
投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：Wind SMM 安泰科 彭博 中信期货研究所

➢ 2022年1-12月中国铜原料供应1209万吨（包括铜精矿产量、进口、废铜、粗铜

和铜锭进口），同比增长6%或增加66.4万吨。

➢ 2023年1-12月中国铜原料供应预计1278万吨，同比增长6%或者增加68.6万吨。

➢ 2023年一季度CSPT地板价93美元，同比回升23美元；二季度CSPT地板价回落至

90美元，三季度回升到95美元；四季度维持在95美元；2024年一季度为80美元。

➢ 2023年铜精矿长单Benchmark为88美元，2024年铜精矿长单TC为80美元，低于此

前预期的84美元。

中国铜原料供应：2023年底以来铜精矿供应趋紧

图表：铜精矿加工费与铜价

图表：中国铜原料供应量
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15重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的
投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：Wind SMM 安泰科 彭博 中信期货研究所

铜原料供应：废铜进口维持在高位

图表：废铜进口量 单位：实物吨 图表：铜锭进口量 单位：实物吨

➢ 2023年1-12月中国废铜进口198.7万实物吨，同比增长12%增加21.5万实物吨（约17万金属吨）；2024年1-2月累计进口33.9万实物吨，同比

增长12%。

➢ 2023年1-12月铜锭进口55.4万实物吨，同比增长9.4%或增长4.8万实物吨（约3.5万金属吨）；2024年1-2月累计进口9.3万实物吨，同比增

长9.5%。

100

10100

20100

30100

40100

50100

60100

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

中国铜锭进口  单位：实物吨

2024 2023 2022 2021

100

50100

100100

150100

200100

250100

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

中国废铜进口量   单位：实物吨

2024 2023 2022 2021



16重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的
投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：Wind SMM 安泰科 彭博 中信期货研究所

➢ 2023年1-12月预计123.9万吨，同比增加32.4万吨或增长35%。
2024年1月中国废铜产量9.7万吨，同比增长14%。

➢ 2023年1-12月铜精废价差均值为1493元， 2024年1-3月中旬铜
精废价差均值1768元。

➢ 2023年1-12月中国进口1#紫铜折扣均值9.665美分/磅， 2024
年1-3月中旬折扣均值9美分/磅。

铜原料供应：2024年以来废铜国内供应偏宽松；进口废铜偏紧

图表：铜精废价差     元/吨 图表：中国进口1#紫铜折扣     美分/磅

图表：中国废铜产量     万金属吨
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图表：华东金属城再生铜周度吞吐量   吨
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17重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的
投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：Wind SMM 安泰科 彭博 中信期货研究所

➢ 2023年1-12月中国阳极铜进口100万吨，同比下降14.1%或者减少16.3万吨。2024年1-2月累计进口13.6万吨，同比下降
34.9%，主要是受到交通运输这块的扰动。

➢ 2024年粗铜进口加工费年度长单价格是116美元，较去年回落9美元。粗铜加工费维持在低位。

铜原料供应：2024年粗铜进口加工费下降，粗铜延续偏紧

图表：国产粗铜加工费 图表：阳极铜进口量
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18重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的
投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：Wind SMM 安泰科 彭博 中信期货研究所

➢ 根据ICSG统计的数据，2022年1-12月全球精铜产量25674千吨，同比增长3.5%，
全球精铜产能同比增长4.1%。

➢ 2023年1-12月全球精铜产量增长5.7%，产能增长2.3%。

➢ 从SAVANT铜全球闲置产能指数来看，3月平均值回升到13.4，2月平均值12.1。

➢ 2024年1-2月SMM中国电解铜产量为192万吨，同比增加9%。预计3月国内电解铜
产量为97万吨。

精炼铜供应：2月国内精铜产量略低于预期

图表：铜矿冶炼利润    元/吨 图表：中国精铜产量   单位：千吨 图表：中国铜冶炼开工率   单位：%
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19重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的
投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：Wind SMM 安泰科 彭博 中信期货研究所

精炼铜供应：未来铜冶炼产能增长规模较大，海外贡献在加大



20重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的
投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：Wind SMM 安泰科 彭博 中信期货研究所

精炼铜供应：二季度冶炼厂检修较为密集

公司名称 产能（万吨） 开始时间 结束时间 备注 SMM预估

葫芦岛宏跃北方铜业有限责任公司 10 2024-01-25 2024-02-12 18天 1.5 

中原黄金冶炼厂 35 2024-03-20 2024-04-25 35-40天 2.0 

赤峰富邦铜业有限责任公司 6 2024-03-31 2024-06-30 90天 0.0 

营口盛海化工有限公司 10 2024-04-01 2024-05-01 25天 0.0 

青海铜业责任有限公司 10 2024-04-01 2024-05-01 30天 1.0 

恒邦股份 10 2024-04-01 2024-05-01 30天 0.5 

阳新弘盛铜业有限公司 40 2024年4月初 2024年5月初 30天 2.5 

阜新博发铜业有限公司 10 2024年4月底 2024年5月底 30天 0.0 

五矿铜业(湖南)有限公司 10 2024年4月中 2024年5月中 30天 1.2 

铜陵有色金属集团股份有限公司金冠铜业分
公司（双闪）

48 2024-05-01 2024-05-01 25-30天

阳谷建发铜业有限公司 40 2024-05-01 2024-06-01 50-55天

新疆五鑫铜业有限责任公司 10 2024-05-01 2024-06-01 45天 1.2 

阳谷建发铜业有限公司 40 2024-05-10 2024-06-01 50-55天 4.0 

赤峰金通铜业有限公司 30 2024年5月底 2024年6月下旬 20-25天 2.0 

浙江江铜富冶和鼎铜业有限公司（新线） 15 2024年5月下旬 2024-07-01 55天 2.5 

山东中金岭南铜业有限责任公司（三厂） 25 2024年5月中旬 2024年6月中旬 30天 1.0 

国投金城冶金有限责任公司 10 2024-06-01 2024-06-01 20天左右 0.7 

包头华鼎铜业发展有限公司 20 2024-06-01 2024-06-01 25天 0.0 

赤峰云铜有色金属有限公司 40 2024-07-01 2024-08-01 轮休 3.5 

楚雄滇中有色金属有限公司 15 2024年7月上旬 2024-08-01 25天左右 0.0 

江铜国兴（烟台）铜业有限公司 24 2024-09-01 2024-10-01 45天 2.2 

飞尚铜业有限公司 10 2024-09-01 2024-09-01 5-10天 0.0 

恒邦股份 10 2024-10-01 2024-11-01 30天 0.5 

豫光金铅 10 2024-10-01 2024-10-01 20天 1.0 

中条山有色金属集团有限公司（垣曲） 13 2024-10-01 2024-11-01 30天 0.8 

江西铜业（本部） 55 2024年10月底 2024-11-01 35天 0.0 

浙江江铜富冶和鼎铜业有限公司（老线） 15 2024年10月底 2024-11-01 35天 0.8 

紫金铜业有限公司 25 2024-11-01 2024-11-01 15天 0.5 

中铜东南铜业有限公司 40 2024-12-01 2025-01-01 45天 3.0 

昆鹏铜业有限责任公司 10 2024-12-01 2025年1月中 30天 0.0 

➢ 2024年二季度检修受影响的产能约469万吨，略高于
2022-2023年同期水平，低于2021年同期水平。



21重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的
投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：Wind SMM 安泰科 彭博 中信期货研究所

精炼铜需求：1-3月电网投资超预期

电力投资增速放缓   亿元

电源投资延续高增，电网投资放缓    亿元
◼ 2024年1-3月电力投资2131亿元，同比增长10.3%，

其中1-3月电源投资1365亿元，同比增长8%，1-3月

电网投资766亿元，同比增长14.7%。

◼ 2024年国家电网预算目标5000亿元以上，2023年目

标5200亿以上。

◼ 按照超额完成比例18%来算，十四五期间电网投资

年均增长预计在3.7%。
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资料来源：Wind SMM 安泰科 彭博 中信期货研究所

➢ 2024年1-2月发电设备累计增长34.1%；1-2月汽车产量累计增长4.4%，1-2月中国新能源汽车产量增长25.6%；1-2月空调累计产量累计增长
13.5%； 1-2月房屋销售面积累计下降20.5%，同期竣工累计下降20.2%。

➢ 2023年中国光伏和风电新装机预计分别为216.8GW和75.7GW；2024年1-2月风光分别新增9.89GW和36.72GW。

精炼铜需求：开年下游终端有一定韧性，但房地产板块表现偏弱，地产竣工和销售意外大降

图表：发电设备产量累计增速   单位：% 图表：汽车产量累计增速   单位：%

图表：空调产量累计增速    单位：% 图表：房地产竣工面积累计增速 单位：
%
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资料来源：Wind SMM 安泰科 彭博 中信期货研究所

➢ 铜初端开工季节性回落，春节前降幅比往年同期高。

精炼铜需求：3月初端开工复苏势头偏缓慢，近期铜价大涨对需求有抑制

图表：铜材企业开工率  单位：% 图表：铜杆企业开工率    单位：%

图表：铜管企业开工率    单位：% 图表：铜板带箔企业开工率 单位：%
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图表：黄铜棒企业开工率 单位：%
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图表：漆包线企业开工率 单位：%
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图表：再生制杆开工率 单位：%
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资料来源：Wind SMM 安泰科 彭博 中信期货研究所
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资料来源：Wind SMM 安泰科 彭博 中信期货研究所

➢ 供应端，2024年全球铜矿生产扰动不断，我们认

为今年全球铜矿产量增量约70万吨，预计同比增

长3.2%（去年底为4%），全年还存在进一步下修

的风险，相比于冶炼端的大幅扩张，铜矿显得较

为紧张。2024年中国和全球精铜产量同比增速预

计分别为4.4%和3.7%（去年底为4.6%和3.8%）。

➢ 消费端，海外经济表现出较强的韧性，年初制造

业、房地产和交通板块都表现出复苏势头；考虑

到中国政府仍在积极维稳房地产市场和化解地方

债务，政策刺激以稳为主，终端消费可预期的亮

点不多，国内铜消费增速大概率放缓，不过考虑

到新能源电网消纳考核调整及设备更新换代政策，

中国铜消费预期有所改善；我们上调了对海外和

中国铜需求量增长的预期。2024年中国和全球精

铜消费量同比增速分别为4.2%和2.9%（去年底为

3.8%和1.2%）。

铜供需平衡表：2024/25年预计全球铜市场紧平衡

图表：全球铜市供需      单位:万吨

图表：中国铜市供需       单位:万吨
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资料来源：Wind SMM 安泰科 彭博 中信期货研究所

铜清洁能源需求：2023年清洁能源需求大爆发，2024/25年预期维持偏快增长

图表：全球清洁能源相关耗铜量（光伏、风电、新能源汽车、充电桩及储能）      单位:万吨、%
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资料来源：Wind SMM 安泰科 彭博 中信期货研究所

铜价格走势预测：2024年铜价走势比预期强；2025年预期较为乐观

图表：沪铜价格走势预测
➢ 2023年：铜价整体偏震荡，全年录得正涨

幅，主要是受益于国内需求强劲且供应扰

动。2023年沪铜均价6.78万，2024年：欧

美央行降息预期乐观，美国经济软着陆预

期好转、中国继续维稳经济且矿端有扰动，

冶炼端减产叠加有色股期联动炒作，铜价

走势比预期强很多。2024年沪铜均价预计

7.5万。

➢ 2025年：2024年年中前后预计美联储货币

政策转向，供需偏紧张，预计铜价继续上

涨。2025年沪铜均价预计为8.3万。

图表：彭博铜价预测中位数   美元/吨
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沪铜指数实际走势及预测走势

沪铜指数

2.28日预测

3.15日预测

4.19日预测

中位数 2024 2024 2025 2026 2027 
预测时间 Q1 Q2 Q3 Q4 全年 全年 全年 全年
Jan-24 8358 8500 8750 9000 8600 9300 9000 9829 

Feb-24 8390 8500 8750 9000 8610 9039 9250 9539 

Mar-24 8400 8500 8725 8921 8600 9019 9270 9670 

Apr-24 8595 8775 9000 8625 9017 9304 9550 
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