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需求回升踏歌来 铜价乘歌当徐行 

【策略观点】 

本轮加息周期已被铜价充分内化，不论 2023 年货币政策是否

转向，本轮货币政策对铜价的压力也已经接近释放完毕。 

基本面来看，铜精矿供应宽松格局延续，废铜供应紧张格局有

望延续，进口铜存在明显补充国内市场的可能性，全球精炼铜低库

存问题预计有望缓解。需求方面，地产政策利好线缆需求，空调面

临需求潜力和库存双重压力，新能源汽车将继续稳定汽车行业用铜

需求。 

综上，我们认为铜价将在 2023年震荡走强。 
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一、行情回顾 

2022年铜价表现和我们预期较为一致，整体表现为回调有底，年内铜价运行受宏观市场

环境的影响较大，但宏观市场对铜价的压力作用逐渐放缓。从具体铜价走势来看，主要分为

三个明确阶段：年初至 4 月下旬，受俄乌战争以及能源忧虑推动，铜价稳步走强，期间虽然

美联储鹰派行动预期增强，但难敌供应忧虑，铜价最高曾上探至 76880 元；后美国通胀情况

不断恶化，铜价表现出明显的金融属性，美联储持续加息并不断加强鹰派言论风向令美元持

续强势，铜价更是被快速打压至最低 53320元附近；伴随美元强势上涨至 114.78附近，市场

对美联储本轮加息周期的行动路径以及终端利率均已充分消化，加之北溪管道输气终端推升

电力成本，铜价再度震荡修复前期跌幅。伦铜与沪铜运行节奏基本一致，整体表现较沪铜相

对偏弱。 

 

图表 1  沪铜走势 

 

 数据来源：文华财经，国元期货 

二、铜价钝化加息影响 等待货币政策拐点 

全球货币政策依然是 2022年宏观市场绝对的主题，市场在充分消化美联储领衔的本轮加

息周期后，关注点开始转向本轮加息周期的结束信号，并在年末重燃对全球经济前景的担忧

情绪。 

 

2.1 加息周期利空已尽 关注欧美货币政策转向 
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新冠肺炎疫情后，全球大放水带来的经济增长在 2022年明显降温，从经济领先指数 PMI

来看，美国制造业 PMI 回落至荣枯线边缘，欧元区和中国的制造业 PMI 自 7 月起回落至荣枯

线以下，经济增速开始放缓。而与之相伴随的，是全球通胀压力的不断深化：美国 CPI 继续

延续去年的上涨势头，并在 2022年 6月最高达到 9.1%，美国核心 CPI更是在年末仍有反复；

欧洲的通胀压力更是明显大于美国，在 2022年整年均持续攀高，年末更是攀升到 10%以上的

高水平。伴随通胀问题的不断恶化，市场对以美联储为代表的欧美央行货币政策持续给予高

度关注。 

 

图表 2  全球主要经济体制造业 PMI 

 

 数据来源：公开新闻整理，国元期货 

 

2022年美联储有多次加息行动，其中，3月加息 25BP，5月加息 50BP，6月、7月、9月

和 11月均大幅加息 75BP，市场预期 12月的议息会议美联储仍然会有加息行动。 

 

图表 3  全球主要经济体通胀水平 



铜期货年报 

 第 3 页 共 10 页 

 

 数据来源：公开新闻整理，国元期货 

 

目前，美联储言论风向依然摇摆不定，欧洲央行仍致力于遏制高通胀，而美元见顶的迹

象却已经体现得较为明显，由此，个人认为，若美联储货币政策在 2023 年未见转向，美联储

及欧洲央行货币政策对铜价的作用将持续减弱。若货币政策转向言论抛出，则对铜价利多更

甚。由此，不论 2023 年货币政策如何，宏观市场对铜价的压力都将明显减弱，甚至开始利多

兑现。 

三、废铜独木难支 供应压力放缓 

3.1 加工费基准提升 铜精矿供应谨慎乐观 

2022年海外矿山运营整体平稳，除五矿资源旗下 Las Bambas铜矿多次遭遇罢工、封锁

等影响外，其他矿山运营基本稳定。年内，由于劳动力紧缺、岩土工程问题、智利用水限制、

矿石品味低于预期等因素影响，英美资源、淡水河谷、Codelco、嘉能可等多家矿企曾在运营

报告中报出产量增速下滑，BHP、Antofagasta 以及自由港等多家矿山企业甚至下调 2022 年

铜精矿产量预期。 

 

图表 4  进口铜精矿指数 
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 数据来源：SMM，国元期货 

 

11月，自由港与国内冶炼厂敲定 2023年铜精矿加工费基准价为 88 美元/吨，为 2017年

以来最高水平，不过考虑到 2022 年末国内进口铜精矿指数已经高达 90 美元/吨以上，因此，

对 2023年全球精炼铜供应，个人持谨慎乐观态度。 

 

3.2 利废需求提升 废铜供应仍将偏紧 

2022 年国内精废含税价差先抑后扬，6 月曾短暂出现精废价差倒挂近一周，此外，整个

5 月、6月末至 7月中旬、8-9月曾多次出现精废价差跌至 1000元/吨的情况，对当期废铜供

应偏紧存在一定提示作用。 

 

图表 5  国内废铜产量及进口量 

 

 数据来源：SMM，国元期货 

 

由于全球碳中和战略，越来越多的项目受到环保法案的约束，要求利用废铜，因此，海
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外废铜需求持续旺盛，并有进一步提升空间，这将在全球范围提升废铜需求，对我国废铜进

口需求形成一定挤占。 

 

3.3 加工费基准走高 精炼铜供应有望加速 

2022 年国内进口铜精矿加工费持续走高，国内冶炼厂开工率也持续保持在 84.5%以上的

高水平，年末开工率甚至有进一步提升。2022 年国内冶炼厂检修集中于 3 月、7 月、9 月和

10 月，不过，由于 2022年国内新增精炼产能约为 91万吨，副产硫酸对冶炼的限制因素不大，

因此，从实际国内精炼铜产量来看，表现较为积极。 

 

图表 6  SMM电解铜月度产量 

 

 数据来源：SMM，国元期货 

 

 

ICSG 预测，2023 年全球精炼铜产量增长速度将较 2022 年有所加快，并认为世界精炼产

量的增长将主要取决于中国电解产能的持续扩大以及 DRC新的和扩大的 SX-EW业务。 

四、政策利好支持 终端需求将有提升 

4.1 地产政策利好 线缆需求将有提升 

SMM调研的 2022年国内电线电缆开工率呈现先抑后扬态势。具体而言，国内电力基建在

3-4月间表现积极，不过国内固定资产投资完成水平在下半年略有收缩。地产方面，4月下旬，

国内下调金融机构存款准备金率 0.25个百分点，5月中下旬人民银行下调 5年期 LPR 15BP，

同时，国内多省调整楼市政策，上半年地产新开工情况曾震荡回暖，地产竣工情况则 7 月表

现最为突出。 

 

图表 7  国内线缆行业现状 
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 数据来源：SMM，国元期货 

 

据报道，2022年地方政府新增专项债券发行规模已突破 4万亿元，创历史新高，超六成

投向基建领域，2023 年基建投资仍强，若无其他非预期扰动，2023 年线缆需求将较 2022 年

有明显增加。 

 

4.2 空调消费潜力有限 库存制约行业生产 

2022 年国内空调产销情况表现较为一致，排除季节性因素后，呈现出一季度产销平稳

有升，二季度开始产销走弱，年末产销尚可的态势。而国内空调行业库存在 2022年继续得以

累加。 

 

图表 8  国内空调产量 
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 数据来源：Wind，国元期货 

 

图表 9  国内空调库存情况 

 

 数据来源：Wind，国元期货 

 

2023年空调消费增长空间预计将较为有限，而空调行业库存量却连续多年处于高水位并

仍持续累加。个人认为若 2023年消费驱动不足，空调行业将很难推动用铜需求增长。 

 

4.3 新能源汽车驱动 汽车行业需求预期乐观 

2022年芯片短缺问题虽然依然对汽车行业有一定影响，但汽车行业表现可谓积极。新能

源汽车继续引领国内汽车行业产销。 

 

图表 10 国内汽车生产情况 

 

 数据来源：中汽协，国元期货 
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2022年 9月末，财政部、税务总局、工业和信息化部发布关于延续新能源汽车免征车辆

购置税政策的公告，新能源汽车免征车辆购置税政策延续至 2023年底。当前汽车行业并无明

显库存压力，芯片短缺对汽车行业的影响正趋于减弱，新能源汽车对行业的驱动作用仍有作

用空间，因此，个人认为 2023年汽车行业整体表现仍将平稳积极。 

 

五、后市展望 

本轮加息周期已被铜价充分内化，不论 2023 年货币政策是否转向，本轮货币政策对铜价

的压力也已经接近释放完毕。 

基本面来看，铜精矿供应宽松格局延续，废铜供应紧张格局有望延续，进口铜存在明显

补充国内市场的可能性，全球精炼铜低库存问题预计有望缓解。需求方面，地产政策利好线

缆需求，空调面临需求潜力和库存双重压力，新能源汽车将继续稳定汽车行业用铜需求。 

综上，我们认为铜价将在 2023年震荡走强。 
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