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资料来源：WIND 新湖研究所

2023年海内外宏观经济预期差：海外“弱”而未衰，中国温而不暖

衰退预期

联储货币政
策转向

欧美经济回
报预期恶化

复苏预期

中国经济强
力复苏

中国会有通
胀压力

美国、欧洲的经济表现超出很多人的预期，美国就业市场稳定，通胀有较强的粘性；欧洲制造业相对取得
了稳步增长；美国原本缓慢的信用收缩在财政“被迫”发力下再度扩张，解释了经济的韧性和“再加速”
；中国从疫情政策转向，到经济复苏的预期没有那么强；中国“紧”财政和“弱”地产延后了信用宽松和
增长修复的进展，经济呈现弱复苏局面。

美国的通胀“不是
问题”&全球经济
“会”衰退。欧洲
能源安全危机使得
欧洲大幅衰退

疫情没有深远影响
，刺激经济依旧有
效，通胀压力加大
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行情回顾-铜价区间震荡

资料来源：文华财经 新湖研究所

Ø 国内：弱现实和强预期、
强政策预期

Ø 海外：美联储加息、降息
预期

Ø 铜基本面：消费向好，低
库存
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结构性行情回顾-低库存下，现货整体偏紧

资料来源：wind SMM 新湖研究所
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2023年智利铜产量延续下滑

智利因矿石品级下降，干旱缺水，设备检修等问题等影响，2022年产量大幅下降三十余万吨，2023年产量延续下降，智利
铜产量同比下降2%至528万吨，降幅为10.9万吨。随着秘鲁新扩建矿山产量持续释放，而且干扰率下降，2023年秘鲁铜产量
大幅增长12.4%至274万吨，增幅30.3万吨。
智利国家铜业公司（Codelco）首席执行官表示，2023年铜产量将在131.5万吨左右，2024年公司铜产量约为134万吨；计划
2030年恢复到170万吨。

资料来源：Cochilco MEM 新湖研究所
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智利铜矿产量面临较大问题，近几年产量延续低位
Codelco 2023年的现金
成本增加23.6%至204.5
美元/磅，完全成本增加
16.9%至330.3美元/磅（
7282美元/吨）。

根据Woodmac对铜矿山成
本的测算，全球矿山90
分位成本线2023年上升
至294美分/磅（6481美
元/吨）。

资料来源：公司报告 新湖研究所
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2023年全球铜矿新增约70万吨，2024年新增约60万吨

资料来源：公司报告 新湖研究所

单位：千吨 2023Q3 2022Q3 同比 2022 2023E 同比

Codelco 1039 1136 -8.54% 1553 1430 -7.92%

BHP 991.5 915 8.36% 1229.7 1261-1408 8.52%

Freeport-McMoRan 1347 1438 -6.33% 1911 1842 -1.26%

Glencore 736 770.5 -4.50% 1058 1040±30 -1.70%

Southern Copper 679.9 653.4 4.06% 894.7 918 2.60%

紫金矿业 877.3 584.0 50.22% 877.30 950 8.29%

KGHM 528.4 556.5 -5.05% 723.60 718 -0.73%

Antofagasta 507.2 469.1 8.12% 646 640-670 1.39%

Anglo American 596.3 420.2 41.91% 664.5 825 24.15%

First quantum 548.0 570 -3.86% 775.8 745-775 -2.04%

Rio Tino 459.6 454.6 1.10% 607.35 590-640 1.26%

 Norilsk Nickel 304 317.2 -4.15% 433 417-441 -0.92%

MMG 255.8 219.4 16.59% 305.27 340-365 15.47%

Teck 197.60 211.30 -6.48% 278.35 320-365 26.64%

Vale 227 186.8 21.73% 253.1 315-325 26.43%

洛阳钼业 291.0 208.6 39.50% 282.67 390-453.7 49.24%

Lundin 211.5 193.10 9.53% 249.6 296-325 24.40%

Barrick 139.3 156.00 -10.74% 199.6 190-213 1.13%

总计 8897.55 8323.7 6.89% 12942.54 13521 4.47%

铜矿 所属公司 所在地
预计增量（千吨/年，金属吨）

2022年 2023年 2024年 2025

Grasberg

Freeport

印尼 60

Cerro Verde 秘鲁 40

Morenci、Lone Star 美国 80

Aktogay KAZ Minerals 哈萨克斯坦 70 10

玉龙 西部矿业 中国 21 30

TFM
洛阳钼业

刚果金 70 130 50

KFM 刚果金 80 70

Kamoa-Kakula

紫金矿业

刚果金 230 90 50 150

Timok 塞尔维亚 45
40 30 30

RTB Bor 塞尔维亚 45

Qulong 中国 110 30 10 90

Oyu Tolgoi Rio Tino 蒙古 35 150 30

QB2 Teck 智利 120 150 50

Quellaveco
Anglo 

American
秘鲁 100 220

Mirador 铜陵有色 秘鲁 70 20

Mina Justa Marcobre 秘鲁 50

Udokan Udokan Copper 俄罗斯 50 70 30

合计 851 745 760 450

智利
品味下降及干

旱
-350 -100 -50

秘鲁 社区干扰 -80 50

Glencore -120

Core Panama 停产 -30 -100

合计 301 665 610 450
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2023年国内废铜供应干扰较小，2024粗铜供应紧缺凸显

资料来源：wind SMM 新湖研究所
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进口铜矿大幅增长，国内铜矿产量下滑严重

资料来源：wind SMM 新湖研究所

日期
精炼铜
产量

国内铜
矿产量

进口铜
矿

进口废铜 进口阳极铜
国内废铜
用于冶炼

2016 843.63 185.07 424 120.5 70.7 91.56

2017 888.9 165.64 433 131.6 80 131.3

2018 902.9 150.6 493 130.5 89.5 104.55

2019 895 162.78 550 122 75.5 45.72

2020 930 167.5 544 77 103 77

2021 997.6 183 585 135.4 93.7 68.2

2022 1028.21 196 631.76 141.68 116.5 13.11

2023 1144 169.7 688.4 158.8 100 106.5

2023 铜矿进口累计同比增长8.9%，增幅56.6万金属吨；

2023 国内铜矿产量同比下滑13.4%，降幅26.3万吨。
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2023年国内精炼铜产量新增116万吨，预计24年+50万吨

资料来源：wind SMM 新湖研究所

2023年铜冶炼厂新扩建项目

公司名称 新增粗炼产能 生产使用原料 投产年月

铜陵有色（金冠铜业） 8 铜精矿 2022.11

大冶有色(阳新宏盛) 40 铜精矿 2022.11

烟台国兴 8 铜精矿 2023.4

中条山有色金属集团有限公司 18 铜精矿 2023.10 

小计 26

2024年铜冶炼厂新扩建项目

白银有色 20 铜精矿 2024Q1

恒邦股份 10 铜精矿 2024H2

葫芦岛宏跃北方 5 铜精矿 2024Q2

赤峰富邦 6 铜精矿 2024年6月底

小计 41
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铜精矿供应紧缺、检修、粗铜紧缺将影响二季度铜产量

资料来源：wind SMM 新湖研究所
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2023年国内精炼铜净进口大幅下滑，预计24年或有所回升

2023国内精炼铜累计进口373万吨，同比下降3.8%，降幅14.7万吨。2023年国内精炼铜出口累计同比增长20.4%至
27.9万吨，增幅4.7万吨。国内精炼铜净进口345.8万吨，同比下降19.4万吨。

资料来源：wind 新湖研究所
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2023年国内表观消费累计同比增加7%

资料来源：wind SMM 新湖研究所

日期
SMM精铜

产量
进口（吨）出口（吨）

库存变化
（吨）

表观消费
表观消费
同比变化

表观累计消
费

表观累计
消费同比
变化

2022-09 90.90 350518 13812 -75018 132.07 12.11 1039.71 2.92

2022-10 90.12 265073 9336 22981 113.40 4.51 1153.11 3.07

2022-11 89.96 380892 9594 7286 126.36 6.10 1279.47 3.36

2022-12 87.00 364116 9769 31042 119.33 -7.82 1398.80 2.31

2023-01 85.33 299987 13316 200041 93.99 -12.51 93.99 -12.51

2023-02 90.78 246732 41680 91971 102.09 9.01 196.08 -2.49

2023-03 95.14 257142 47152 -93204 125.46 5.80 321.54 0.59

2023-04 97.00 259899 26795 -37481 124.06 13.97 445.60 3.99

2023-05 95.88 295120 17880 -83447 131.95 16.17 577.55 6.54

2023-06 91.79 298106 22304 -45335 123.90 1.31 701.45 5.58

2023-07 92.59 302574 27446 -31523 123.26 3.78 824.71 5.30

2023-08 98.90 341348 20602 -22199 133.19 7.01 957.90 5.54

2023-09 101.20 344171 18284 -20395 135.83 2.84 1,093.73 5.20

2023-10 99.38 354565 16240 -18588 135.07 19.12 1,228.80 6.56

2023-11 96.08 400395 16793 -21059 136.55 8.06 1,365.35 6.71

2023-12 99.94 338658 10780 4156 132.31 10.88 1,497.66 7.07
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地产投资延续弱势，24年或回升

资料来源：wind 新湖研究所
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2023年汽车、家电领域表现超预期，24年或下降

资料来源：wind 新湖研究所
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2023年新能源领域强势增长，24年增速或下降

资料来源：wind 新湖研究所
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新能源领域将成为铜需求增长的强劲动能

资料来源：新湖研究所

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

新能源汽车销量
（万辆）

320 650 1040 1248 1560 1950 2438 3047 3656 4388 5265 

光伏新增装机（GW） 125.6 132.8 210.8 280 329.3 378.7 405.1 486.1 525.0 619.5 690.4 

风电新增装机（GW） 110.5 93.1 82.5 136.1 156.5 180.0 207.0 206.3 215.2 220.9 222.9 

新能源汽车耗铜
（万吨）

25.0 50.7 78.0 93.6 117.0 146.3 182.8 228.5 274.2 329.1 394.9 

光伏耗铜     
（万吨）

50.2 53.1 84.3 112 131.7 151.5 162.0 194.4 210.0 247.8 276.1 

风电耗铜     
（万吨）

49.7 41.9 37.1 61.2 70.4 81.0 93.1 92.8 96.8 99.4 100.3 

合计（万吨） 124.9 145.7 199.4 266.8 319.2 378.7 438.0 515.8 581.0 676.3 771.3 

增速 47.1% 16.7% 36.9% 33.8% 19.6% 18.7% 15.6% 17.8% 12.7% 16.4% 14.1%

增量（万吨） 40.0 20.8 53.7 67.4 52.4 59.6 59.3 77.8 65.3 95.2 95.1 



领/先/的/衍/生/品/金/融/服/务/品/牌/公/司

国内铜消费结构变化

资料来源：wind 新湖研究所
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节后国内大幅累库,海外库存下降，关注二季度结构性行情

资料来源：wind Mysteel 新湖研究所
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2024年预计国内消费同比增长4.5%，全球铜供需过剩约17万吨

资料来源：新湖研究所

全球铜供需平衡国内铜消费测算

2020 2021 2022 2023E 2024E

家电 -1.5% 3.4% 3.3% 10% 3%

传统汽车 -4.5% -1.4% -9.14% 1.20% -5%

新能源汽
车

12.7% 156% 100% 30% 25%

房地产 2.6% 1.9% -20% -7% 0%

电网 -6% -23.4% 10% 2% 2%

风电 178.6% -18.8% -20% 50% 30%

光伏 82% 14% 60% 120% 60%

消费电子 30% 33% -10% -3% -5%

总计 4.7% 0.6% -1.5% 6.3% 4.5%

单位：万吨 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

全球铜矿产量 2066 2054 2085 2122 2197 2252 

同比 1.37% -0.58% 1.5% 1.8% 3.5% 2.5%

全球精炼铜产量 2390 2430 2458 2500 2595 2655

同比 0.84% 1.67% 1.15% 1.71% 3.8% 2.3%

全球铜消费 2396 2450 2469 2499 2574 2638 

同比 0.21% 2.25% 0.78% 1.2% 3.0% 2.5%

供需平衡 -6 -20 -11 1 21 17 

国内精炼铜供应 1241 1360 1305 1330 1405 1470 

同比 1.64% 9.6% -4% 1.92% 5.64% 4.63%

国内精炼铜消费 1253 1316 1324 1310 1393 1456 

同比 -1.50% 5.0% 0.6% -1.0% 6.3% 4.5%

供需平衡 -12 44 -19 20 12 14 

精铜替代废铜 20 30

国储收铜 55 -11

调整后平衡 -12 -31 -8 -10 12 14 
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降息时点及幅度是未来最大的不确定性

资料来源：WIND 新湖研究所
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美国经济软着陆成共识，虽无“近忧”，或有“远虑”

资料来源：WIND 新湖研究所
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国内修复基础不牢固，政策发力空间或再度打开

资料来源：WIND 新湖研究所

Ø 中国2023年四季度新增国债发行，与历史三轮财政扩张周期比较，本次调增赤字或是财政思路转变的“前哨”，
指向3%可能不再是“硬约束”、打开了2024年政策想象空间，也指向2024年仍将稳增长、政策会偏扩张。

Ø 海外主要经济体的政策偏好明显从之前的“宽货币”转向了“宽财政”。疫情后主要经济体在货币政策上更加谨慎
，但是财政上则明显更加“大方”，这背后的原因可能主要来自于两个方面：一方面，长期的宽松之后，货币政策
的效果已经大打折扣；另一方面，持续的宽货币带来了高通胀，更加令人民苦不堪言；此外对于国家安全和国际竞
争的重视和强调，让主要国家政府放下了对于积极财政的“芥蒂”。
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危中有机，关注铜多配机会
Ø2023年全球新能源领域铜消费维持强劲，为全球铜消费带来可观增量；24年仍是全球铜消费主要增长点，但增速或下滑。

Ø2023年国内地产延续大幅下滑，但在国内刺激政策影响下，以及城中村、保障房项目的支撑下，预计将有所回升。

Ø高利率背景下，海外经济将延续下滑；但美国经济韧性较强，下半年美联储或开启降息。

Ø24年全球铜矿增量仍较大，但干扰事件较多，供应释放或存不确定性，24年整体全球铜供需矛盾不大。25年全球铜供需或进

入紧缺状态。

宏观面，海外经济下滑，但美国经济韧性较强，24年市场关注点将转向降息；目前降息预期已修正至24年下半年，短期铜价对美

联储降息预期弹性下降。国内市场关注点仍在刺激政策，2024年GDP目标及财政刺激力度，均对铜消费以及市场预期产生较大影响

。24年一季度是经济数据真空期，在国内稳增长意愿较强的背景下，市场对一季度末出台刺激政策预期亦较高。预计铜价有走高

可能。全年在低库存以及新能源领域消费支撑的背景下，而且25年全球铜或进入供需偏强的局面，维持逢低多的思路。全年铜价

运行区间[65000,75000]

风险点：全球铜矿供应干扰超预期，美国经济衰退，国内政策刺激力度不及预期。
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