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宏观方面，美欧仍将持续实施偏紧的货币政策，中国则出台稳经

济增长政策。

供应方面，9 月炼企检修增加，精炼铜产量或环比下滑。

需求方面，受到工信部等多部门出台稳经济政策的影响，9 月汽

车销量有望录得增长。但高铜价对电力新能源行业的新增需求构成抑

制。

供需平衡方面，8 月末，COMEX 库存 33281吨，较 7 月末-11056
吨。LME库存 97650 吨，较 7 月末+35925 吨。上期所库存 46591 吨，

较 7 月末-14699吨。上期所仓单 7612吨，较 7 月末-5455吨。全国社

会总库存 2.14万吨，月环比-1.24万吨。

综上所述，欧美偏紧的货币政策对铜价构成负面影响。9 月国内

炼企检修增加及工信部等多部门出台稳经济措施，料铜市总体将呈现

出供需紧平衡的局面。在库存偏低的情况下需高度关注逼仓风险。

风险点：美国银行业流动性风险、美联储加大紧缩力度、全球金

融市场不稳定、矿山产量受到扰动、国内铜库存大幅下滑引发金融资

本实施逼仓行为。
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一、行情回顾

8 月，沪铜主力合约下跌 0.14%，收于 69430 元/吨。成

交量 184.4 万手，较上月增加 27.9 万手，持仓量 15.9 万手，

较上月减少 3.8 万手。展望 9 月，一方面 70000 元/吨对下

游消费构成抑制，另一方面，国内库存处于历史低位水平为

“多逼空”行情酝酿条件，料铜价走势总体震荡偏强。具体

如下：

二、宏观经济分析：欧美持续实施偏紧的货币政策

美国方面，美国联邦储备委员会主席鲍威尔在杰克逊霍

尔全球央行年会上表示，美联储准备在适当的情况下进一步

加息，并将货币政策维持在限制性水平，直至有信心通胀率

图表 1：沪铜主力合约走势图

来源：广金期货研究中心

http://data.eastmoney.com/cjsj/hbgyl.html
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朝着设定的目标持续下降。据芝商所“美联储观察”，美联

储 9 月会议维持利率在 5.25%-5.50%不变的概率为 80.5%。

欧元区方面，欧洲央行管委温施表示，可能需要进一步

加息以应对通胀；预计到 2025 年，通胀目标将达到 2%左右。

中国方面，中国人民银行决定，自 2023 年 9月 15 日起，

下调金融机构外汇存款准备金率 2个百分点，即外汇存款准

备金率由现行的 6%下调至 4%。

三、供给分析：9 月炼企检修令精炼铜产量环比下降

1、下半年智利秘鲁矿山供应有改善迹象

ICSG 预计 2023 年全球铜精矿产量 2313.1 万吨，高于

2022 年的 2192.2 万吨。预计 2023 年世界铜矿产量将增长

3%，2024 年增长约 2.5%。今年矿山产量增长主要受益于分

布在刚果民主共和国、秘鲁和智利的矿山新建、扩建或扩建

矿山的额外产量以及一些国家的产量从新馆肺炎后获得恢

复。预计 2024 年全球矿山产量增幅将下降至 2.5%，因为尽

管 2023 年矿山产量的增加将有助于供应，但 2024 年开始的

主要项目预计只会在当年下半年投入使用。

ICSG 数据显示，2023 年上半年，世界铜矿产量增长了

约 2%。精矿产量增加约 2.2%，溶剂萃取电积（SX-EW）增加

1.5%:尽管2023年上半年的全球矿山生产受益于一些初创企

业和项目扩张，但智利、中国、印度尼西亚、巴拿马和美国

的运营问题以及秘鲁的社区行动限制了世界增长。然而，6

http://data.eastmoney.com/cjsj/yhll.html
http://quote.eastmoney.com/unify/r/90.BK0475
http://data.eastmoney.com/cjsj/ckzbj.html
http://data.eastmoney.com/cjsj/ckzbj.html
http://data.eastmoney.com/cjsj/ckzbj.html
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月份的全球总产量比2022年 6月高出4.5%。2023年上半年，

智利的产量下降了 4%，主要是由于该国的一些矿山受到中部

地区干旱导致的运营问题、品位降低和供水减少的负面影

响。由于大量降雨和山体滑坡暂时中断了格拉斯伯格的运

营，印尼产量下降了 6%；据估计，由于海运港口管理局实施

的出口限制，巴拿马 Cobre de Panama 的产量中断了 15天，

巴拿马的产量下降了 8%；美国产量下降 3.5%，主要是由于

天气相关问题和传送带技术故障导致肯尼科特的产量减少；

由于两家主要铜矿佳马和巨龙的运营问题，中国产量下降了

2%。在秘鲁，当地社区的行动继续影响包括 Las Bambas 和

Antapacay 在内的多个矿场的生产。然而，尽管存在这些限

制，秘鲁的矿山产量还是增长了 20%。这一增长主要是由于

Quellaveco（2022年7月投入使用）的额外产量和Mina Justa

的持续增长。刚果民主共和国（DRC）的产量预计增长了约

10%，这是由于卡莫阿矿场的扩建和其他矿场的新增/扩建产

能。

智利 2023 年 7月铜产量同比增加 0.94%至 434089 吨，

环比上月回落。7 月份智利铜精矿对中国输送量明显下降，

不过目前国内铜精矿供需仍偏宽松，铜精矿加工费仍维持在

90美元/干吨之上。

秘鲁矿业公司 Minsur 的一位高层人士周四称，该公司

宣布在五年内将投资至少 20 亿美元，以扩大旗下铜和锡业
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务。该计划在 Justa 矿一个井下开采项目上投资约 5.43 亿

美元，该矿由该公司和智利矿业公司 Copec 合资所有，该公

司还将投资 3.81 亿美元扩建选矿厂并改善 Justa 矿场的运

营。数据显示，Justa 矿 2022 年产铜 126,036 吨，目前是全

球第七大铜矿。

2023 年 7月，中国 7 月铜矿砂及其精矿进口量为 197.5

万吨，中国 1-7 月铜矿砂及其精矿进口量为 1,541.0 万吨，

同比增长 7.4%。9 月 1 日当周 TC 为 93 美元/干吨，较前 7

月末增加 0.1 美元/干吨。

2、预计 9月国内精炼铜产量环比下降

国际铜业研究小组（ICSG）表示，预计 2023 年全球精

炼铜产量 2641.9 万吨，较 2022 年增加 77.8 万吨。预计 2023

年世界精炼铜产量将增长约 2.6%，2024 年将增长 4.4%。预

计 2023 年精炼铜产量将受到智利、印度尼西亚和美国运营

限制/维护的限制。2023 年和 2024 年的世界增长将主要由中

国电解产能的持续扩张来维持。世界精矿初级精炼产量将受

益于新矿山项目启动后精矿供应的增加，预计将继续增长。

世界 SX-EW 产量的增长继续主要由刚果民主共和国新增/扩

大的电积（SX-EW）产能支撑。2023 年和 2024 年，在新的二

次冶炼能力的发展支持下，世界二次生产（来自废料）预计

将增加。2023 年上半年，中国精炼铜净进口下降了 13%，但

精炼产量增长了 15%。
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2023 年 7 月全国精炼铜产量为 103.4 万吨，同比增长

14.5%。2023 年 1-7 月全国精炼铜产量为 732.3 万吨，同比

增长 12.6%。8 月 SMM 预测中国电解铜产量为 98.61 万吨，

环比增加 8.4 万吨，环比增幅为 9.3%。进入 9月，大冶有色

金属集团控股有限公司将于月底结束检修；安徽友进冠华新

材料科技股份有限公司计划检修 30 天，预估对产量影响不

大；包头华鼎铜业发展有限公司计划检修约 15 天，预估对

产量影响不大；铜陵金冠（双闪）计划检修约 15 天，预估

将影响产量0.5万吨；金隆铜业有限公司计划检修约28天，

预估将影响产量 0.5 万吨；浙江江铜富冶和鼎铜业有限公司

计划检修约 2月，预估将影响产量 1 万吨；由于 9月检修的

项目较少，预计对精炼铜的产出影响不大。据 SMM 最新统计，

截止至 9 月 1日南方粗铜加工费均价为 1100 元/吨较，7 月

末上升100元/吨。截至9月1日，铜企冶炼利润在1500-3500

元/吨1附近波动，利于炼企冶炼保持较高的生产积极性。2

8月精炼铜进口利润大部分时间呈现出盈利状态，因此，

我们预料 8 月中国精炼铜进口量较 7月难有明显改善。8月，

精炼铜的进口利润总体分布在 300-2000 元/吨3。

3、1-7月国内铜材及废铜进口量下降

7 月份进口铜及铜制品 45.1 万吨，较 6 月份微增 2000

1 资料来源：广金期货研究中心整理测算
2 资料来源：广金期货研究中心整理测算
3 资料来源：wind，广金期货研究中心整理测算
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吨，前 7 个月进口铜及铜材 304 万吨，同比增加减少 36 万

吨（10.7%。）。

中国 7 月废铜（铜废碎料）进口量为 149,169.56 吨，

环比减少 12.03%，同比减少 3.8%。其中，日本为最大来源

国，当月从该国进口废铜 27,593.96 吨，环比增加 20.65%，

同比增加 7.47%。

四、需求分析：9 月汽车用铜需求增加概率大

1、上半年月中国精炼铜表观需求量增加

ICSG 预计 2023 年全球精炼铜使用量为 2643.1 万吨，

高于 2022 年的 2607.2 万吨。该组织并预计 2023 年世界精

炼铜表观使用量将增长约 1.4%，2024 年将增长 2.8%。动态

清零政策后中国重新开放，2022 年世界其他地区从需求受限

中复苏，2024年经济增长改善，预计都将支持2023年和2024

年的使用增长。预计 2023 年全球除中国外的使用量将增长

1.6%，并将超过 Covid 之前的水平。预计 2023 年中国表观

精炼使用量将增长约 1.2%，2024 年将增长 2.6%。

初步数据显示，2023 年上半年，世界精炼铜的表观使用

量增长了约 4%：世界精炼产品使用量的增长主要受到中国强

劲的表观需求的支持，据估计，世界其他地区的使用量有所

下降。中国的表观需求（不包括保税/未报告库存的变化）

增长了约 9%。欧盟、日本和美国的需求下降对世界出口产生

了负面影响。

http://www.skping.com/qihuo/2020-01-16/102810.html
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2、半成品市场：8月铜管开工率环比回升、精铜杆开工率上升但再生

铜杆开工率下降

8 月末，SMM 预测铜管企业总的开工率为 77.66%，高于

7 月末的 77.02%，其中，SMM 预测大型铜管企业开工率将从

7 月末的 72%上升至 8 月末的 77.33%，中型铜管企业开工率

将从 7 月末的 93.91% 下降至 8 月末的 90.511%，小型铜管

企业开工率将从 7 月末的 71.14%下降至 8月末的 58.99%。4

8 月末，SMM 预测电解铜杆企业总的开工率为 69.9%，高

于 7 月末的 69.65%，其中，SMM 预测大型电解铜杆企业开工

率将从 7 月末的 71.47%上升至 8 月末的 75.23%，中型电解

铜杆企业开工率从7月末的67.73%下降至 8月末的61.58%，

小型电解铜杆企业开工率从 7 月末的 59.53% 上升至 8 月末

的 60.67%。5

8 月末，SMM 预测再生铜杆企业总的开工率为 43.9%，低

于 7 月末的 45.97%，其中，大型再生铜杆企业开工率从 7

月末的 46.63%下降至 8 月末的 44.33%，中型再生铜杆企业

开工率从 7 月末的 42.44%下降至 8 月末的 39.51%，小型再

生铜杆企业开工率从 7 月末的 60%上升至 8 月末的 77.14%。

3、终端需求：8月风电项目用铜下降，汽车、空调行业及光伏项目用

铜增加

电力新能源方面，光伏项目用铜量超预期但风电项目用

4 资料来源：SMM、广金期货研究中心整理；
5 资料来源：SMM、广金期货研究中心整理；
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铜量不及预期。广金期货预估 2023 年全年风电及光伏装机

将带动用铜需求约 88 万吨。国家能源局发布的《2023 年能

源工作指导意见》提出,2023 年风电光伏新增装机达到 1.6

亿千瓦。国家能源局预计 2023 全年风电装机有望达 75GW。

据国家能源局披露数据，截至 7月底，全国累计发电装机容

量约 27.4 亿千瓦，同比增长 11.5%。其中，太阳能发电装机

容量约 4.9 亿千瓦，同比增长 42.9%；风电装机容量约 3.9

亿千瓦，同比增长 14.3%。8 月新增风电项目将带动用铜量

53.2 万吨，低于 7 月的 59.4 万吨。8 月新增光伏项目将带

动用铜量 78.14 万吨，高于 7 月的 73.92 万吨。

广金期货预估 8 月空调行业方面用铜量同比增长近 50

吨。据奥维云网空调排产数据：2023 年 8月份空调企业总排

产 1123 万台，其中内销排产 809 万台，同比-1.0%，出口排

产 314 万台，同比增长 2.3%。

工信部等七部门印发汽车行业稳增长工作方案将进一

步推动汽车需求。据乘联会 8月 30 日消息，8 月 1-27 日，

乘用车市场零售 135.6 万辆，同比去年同期增长 6%，较上月

同期增长 3%，今年以来累计零售 1265.3 万辆，同比增长 2%；

全国乘用车厂商批发 143.3 万辆，同比去年同期增长 3%，较

上月同期下降 3%；今年以来累计批发 1456.4 万辆，同比增

长 6%。8 月 1-27 日，新能源乘用车市场零售 53.8 万辆，同

比去年同期增长 28%，较上月同期增长 2%，今年以来累计零
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售 426.5 万辆，同比增长 35%；全国乘用车厂商新能源批发

61.5 万辆，同比去年同期增长 23%，较上月同期增长 3%，今

年以来累计批发 489.5 万辆，同比增长 39%。工业和信息化

部等七部门印发汽车行业稳增长工作方案（2023—2024 年），

力争2023全年实现汽车销量2700万辆左右，同比增长约3%，

其中新能源汽车销量 900 万辆左右，同比增长约 30%；汽车

制造业增加值同比增长 5%左右。

电网、电源投资方面，1-7 月份，全国主要发电企业电

源工程完成投资 4013 亿元，同比增长 54.4%。1-7 月份电网

工程完成投资 2473 亿元 同比增长 10.4%。

五、供需平衡分析：7 月三大交易所总库存录得下降

ICSG 预计 2023 年全球精炼铜供应短缺 11.4 万吨，较

2022年43.1万吨的供需缺口缩窄。由于额外供应，预计2024

年将有约 29.8 万吨的盈余。

2023 年上半年，根据中国的表观使用量（不包括保税/

未报告库存的变化），世界精炼铜余额显示初步盈余约 21.3

万吨。根据中国保税库存的估计变化调整后的世界精炼铜平

衡显示市场盈余约 25.1 万吨。

截至 8 月 31 日，COMEX 库存 33281 吨，较 7月末-11056

吨。LME库存97650吨，较7月末+35925吨。上期所库存46591

吨，较 7月末-14699 吨。上期所仓单 7612 吨，较 7月末-5455

吨。
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截至8月31日，全国社会总库存2.14万吨，月环比-1.24

万吨。上海保税区库存 4.81 万吨，月环比-0.64 万吨。广东

库存 1.2 万吨，月环比-1.45 万吨。江苏库存 0.44 万吨，月

环比+0.01 万吨。重庆库存 0.4 万吨，月环比+0.2 万吨。天

津库存 0.1 万吨，月环比持平。

六、结论

综上所述，欧美偏紧的货币政策对铜价构成负面影响。

9 月国内炼企检修增加及工信部等多部门出台稳经济措施，

料铜市总体将呈现出供需紧平衡的局面。在库存偏低的情况

下需高度关注逼仓风险。

风险点：美国银行业流动性风险、美联储加大紧缩力度、

全球金融市场不稳定、矿山产量受到扰动、国内铜库存大幅

下滑引发金融资本实施逼仓行为。
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