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重点数据

产量

预计4月国内电解铜产量为95.39万吨，环比增幅0.26%，同比上升15.3%；

3月中国电解铜产量为95.14万吨，环比增幅为4.8%，同比增加12.1%；

2月中国电解铜产量为90.78万吨，环比上升6.4%，同比增加6.49%；

1月中国电解铜产量为85.33万吨，环比下降1.9%，同比增加4.3%；

净进口
2月进口24.7万吨，出口4.17万吨，净进口21万吨；

1月进口30万吨，出口1.33万吨，净进口29万吨；

表观消费
2月表观消费量109万吨，同比增长0.13%；

1月表观消费量112万吨，同比增长2.17%；

库存

SHFE铜库存：149483吨，周度环比减少6278吨；

社会（含保税）库存：34.59万吨，周度环比减少1.19万吨；

LME铜库存：51550吨，周度环比减少13875吨；

冶炼利润
TC 82.66美元/干吨（去年同期81.15美元/干吨）；

硫酸140元/吨（去年同期1100元/吨）；

升贴水 上周五现货升水35元/吨，相比前一日收窄5元/吨；

资料来源：wind
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本周策略

交易策略：宏观提振，库存延续去化，短期铜价仍偏强运行。

宏观上，乐观情绪提振铜价。美国，通胀数据回落，经济数据走弱，加息预期下降，但周

五美官员鹰派言论，美元指数低位回升，关注美元指数能否企稳。国内，信贷与出口数据

亮眼，但其他数据显示仍有隐忧。供应端，矿端扰动缓解，TC环比继续回升；二季度检

修增多，冶炼产量或环比下降；废铜供应有改善。国内需求边际有所弱化，铜杆周度开工

率继续下滑，进口窗口维持关闭；但终端数据显示韧性仍较强，库存仍会延续去化。
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市场高频数据

资料来源：wind

图1：美元指数走势

资料来源：wind

图2：领先指标-国内信用周期
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市场高频数据

资料来源：wind

图3：国内外铜价走势

资料来源：smm

图4：国内现货升水
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市场高频数据

资料来源：wind

图5：洋山铜溢价

资料来源：wind

图6：伦铜升贴水
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市场高频数据

资料来源：wind

图7：国内远期曲线

资料来源：wind

图8：comex远期曲线
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市场高频数据

资料来源：wind

图9：lme库存

资料来源：smm

图10：社会库存+保税
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市场高频数据

资料来源：smm

图11：现货加工费TC

资料来源：smm

图12：精铜进口盈亏
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市场高频数据

资料来源：smm

图13：精铜加工费

资料来源：smm

图14：精废价差
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市场高频数据

资料来源：smm

图15：制杆开工率（周度）

资料来源：wind

图16：铜金比
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市场高频数据

资料来源：wind

图17：铜期货持仓

资料来源：wind

图18：基金持仓变化
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市场高频数据

资料来源：lme

图19：Futures banding

资料来源：lme

图20：Warrant banding
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产业分析

铜产量 进口量 出口量 净进口 表观消费量 期末库存 库存变化 实际消费量 同比

2021-05 85.0 29.1 2.5 26.6 111.6 73.9 1.1 110.5 -10.8%

2021-06 82.9 27.7 2.6 25.2 108.1 66.8 -7.1 115.2 -10.5%

2021-07 83.1 27.0 2.7 24.4 107.4 56.0 -10.9 118.3 -1.0%

2021-08 81.9 25.2 5.0 20.2 102.1 51.8 -4.2 106.3 -12.7%

2021-09 80.3 26.0 1.4 24.6 104.9 34.1 -17.7 122.6 -3.7%

2021-10 78.9 28.2 1.1 27.0 106.0 33.6 -0.5 106.5 -10.4%

2021-11 82.6 34.6 1.9 32.7 115.3 27.9 -5.7 121.0 -0.6%

2021-12 87.0 41.8 1.5 40.2 127.3 27.4 -0.4 127.7 7.9%

2022-01 81.8 29.8 0.9 28.8 110.7 34.2 6.8 103.9 -5.7%

2022-02 83.6 28.6 1.1 27.4 111.0 52.9 18.7 92.3 -3.1%

2022-03 84.9 32.4 4.5 27.8 112.7 44.5 -8.4 121.1 6.2%

2022-04 82.7 29.0 6.1 22.8 105.6 43.9 -0.5 106.1 -7.4%

2022-05 81.9 30.7 2.9 27.8 109.7 41.1 -2.9 112.6 1.9%

2022-06 85.7 37.4 1.1 36.4 122.1 41.9 0.9 121.2 5.2%

2022-07 84.0 30.0 1.3 28.7 112.7 33.7 -8.3 121.0 2.3%

2022-08 85.7 33.2 1.0 32.3 117.9 24.8 -8.8 126.7 19.2%

2022-09 90.9 36.4 1.4 35.0 125.9 12.5 -12.4 138.2 12.7%

2022-10 90.1 26.5 0.9 25.6 115.7 12.2 -0.3 116.0 8.9%

2022-11 90.0 38.1 1.0 37.1 127.1 14.1 1.9 125.2 3.5%

2022-12 87.0 36.4 1.0 35.4 122.4 15.3 1.2 121.2 -5.1%

2023-01 85.3 30.0 1.3 28.7 114.0 35.1 19.8 94.2 -9.4%

2023-02 90.8 24.7 4.2 20.5 111.3 49.9 14.8 96.5 4.6%

2023-03 95.0 26.0 3.0 23.0 118.0 38.4 -11.5 129.4 6.9%

资料来源：wind、smm

表1：国内月度供需



产业分析

资料来源：wind

图21：ICSG全球精铜产量

资料来源：wind

图22：ICSG全球精铜消费量



产业分析

资料来源：wind

图23：铜矿周期

资料来源：wind

图24：ICSG精铜供需情况
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产业分析

表2：全球矿山动态

资料来源：wind



产业分析

资料来源：smm

图25：国内精铜产量

预计4月国内电解铜产量为95.39万吨，环比增幅0.26%，同比上升15.3%；

3月中国电解铜产量为95.14万吨，环比增幅为4.8%，同比增加12.1%；
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资料来源：wind

图26：冶炼利润
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产业分析

表3：国内粗炼精炼新扩建项目

资料来源：wind

公司名称 新增粗炼产能 新增精炼产能 原料 投产预估

金川集团 0 10 阳极铜 22Q4

大冶有色 40 40 铜精矿 22Q4

江铜富冶 0 12 阳极铜 22Q3

赤峰金通铜业 0 5 铜精矿 22Q1

青海铜业 0 5 阳极铜 22Q4

新疆五鑫 10 10 铜精矿 2022

铜陵奥炉 8 8 阳极铜 22Q3

上饶和丰环保 0 10 废铜/阳极铜 22Q3

白银有色 20 20 铜精矿 23年中

中条山有色 18 18 铜精矿 23Q4

江铜清远 0 10 废铜/阳极铜 2023

烟台国润 8 8 铜精矿 23Q2



产业分析

资料来源：wind

图27：各环节进口累积同比
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产业分析

资料来源：wind

图28：电力行业投资增速

资料来源：wind

图29：房地产行业增速
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产业分析

资料来源：wind

图30：汽车产销数据

资料来源：wind

图31：空调同比
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产业分析

资料来源：smm

图32：铜箔开工率

资料来源：smm

图33：铜板带开工率
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产业分析

资料来源：smm

图34：电线电缆开工率

资料来源：smm

图35：漆包线开工率
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