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2022年铜价运行轨迹和国内外宏观经济环境

现阶段国内外铜整体供需平衡

2023年国内外铜需求存在温度差

铜库存偏低局面仍将支撑铜价的韧性



2023年核心观点

Ø 随着美联储、欧央行和其他诸多发达市场央行不断加息，在遏制高通胀的同时也在冷却整个经济活动，对工业
制造业特别是中小制造商打击较为严重；中国国内作为全球最大的铜消费地，虽然在当前疫情管控大幅度放宽
、稳增长力度空前的情况下存在对铜需求的利好前景，但短期难以充分体现并主导铜价；

Ø 西方大资本出于对未来经济绿色转型和新兴市场工业金属高增长的预期，仍在大力投资现有铜矿山和新建铜矿
业企业，投资对象遍布世界各地，未来一段时间全球铜精矿市场供应充裕，国内铜冶炼企业在铜粗炼费（TC）
谈判中相对主动，TC费用走高；但铜下游需求和开工能否完全跟上精炼铜的产出，值得一定担忧。铜价在各地
的库存均偏低，但2023年国内国外的铜需求均存在不确定性，铜价重心很有可能适度下移，2023年铜价在需
求有担忧、成本有支撑的情况下仍将维持有韧性的震荡。
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2022年铜价运行轨迹和国内外
宏观经济环境
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铜在2022年整体震荡下滑（1-2）
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Ø 2022年全年（红色虚线框内）铜价先是从1月31日的阶段
低点9458美元反弹，至3月7日触及全年高点10845美元/吨；
接着铜价快速下跌在7月15日触及全年最低点6955美元/吨，
最大向下振幅35.8%；铜价从6955缓慢震荡反弹至12月13
日阶段高点8629美元/吨，期间最大向上振幅为24%。

Ø 2022年全年（红色虚线框内），国内铜期货主力合约在1月7日触
及阶段低点69000元/吨，之后在3月8日触及全年最高点77270元/
吨，期间最大向上振幅11.9%；铜价在二季度一路下滑至7月15日
的年内最低点53400元/吨，期间最大向下振幅为30.8%；铜价在
11月11日触及阶段高点68420元/吨；铜价从年内最低至11月11日
的最大向上振幅为28.1%。



2022全球宏观环境：通胀高企、制造业萎靡（1-2）
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Ø 国际货币基金组织（IMF）预计
2023年全球经济增速将进一步放
缓至2.7%，当前全球经济面临诸多
挑战：通货膨胀率达到几十年来最
高水平、大多数地区金融环境收紧、
乌克兰危机以及新冠疫情持续，严
重影响全球经济增长前景。OECD
综合领先指标当CLI下穿100时，意
味着经济将进入收缩区间。9月美
国OECD综合领先指标由上月的
98.6下降至98.5，表明当前美国经
济已在长期潜在水平下运行。

Ø 2022年全年，全球主要发达市场，
尤其是美国欧元区通胀水平几乎处
于历史最高；美国CPI水平创上世
纪80年代初以来最高；2022年工
业制造业生产陷入低迷甚至衰退，
摩根大通全球制造业采购经理人指
数（PMI）/制造业新订单/制造业
产出指数从年初的50上方全都滑落
至年末的50下方，进入萎缩区间。

资料：Wind，冠通研究



2022年欧美/中国采购经理人(PMI)表现不佳
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Ø 2022年全年，美国的ISM制造业都在下跌；
12月美国Markit制造业PMI初值为46.2，
创下2020年以来的最低水平；综合PMI初
值降至44.6，为2009年有数据记录以来最
糟糕的表现之一；相关评论指出，美国商
业环境正在恶化，PMI急剧下降表明美国
第四季度GDP将以1.5%左右的年率收缩。
作为俄乌冲突影响最严重的地区，2022年
全年欧元区制造业PMI下滑；

Ø 2022年全年，中国PMI数据宽幅震荡，11
月30日国家统计局发布2022年11月份制造
业采购经理指数（PMI）、非制造业商务
活动指数和综合PMI产出指数分别为
48.0%、46.7%和47.1%，11月份PMI数据
在收缩区间延续下滑，主要受疫情波动影
响，凸显当前经济下行压力加大。12月1
日公布的11月财新制造业采购经理指数
（PMI）录得49.4，延续了8月以来的收缩
态势，显示制造业生产经营状况仍然偏弱。

资料：Wind，冠通研究



激进加息中下滑的工业金属

8

Ø 2022年铜价整体下降，特别是因俄乌冲突触及10000美元/吨上
方的高点后，一路下滑至略低于7000美元/吨，可以称得上是最
近数年最猛烈的一次下跌，凸显激进加息对工业生产和铜需求的
抑制；2023年发达市场加息进程仍将延续，且发达市场将在利率
高位停留一段时间继续遏制通胀，铜需求将继续受到抑制，铜价
不会过分乐观。

资料：Wind，冠通研究

Ø 进入2022年，国内现货铜升贴水呈现震荡上扬，进入7月之后国内现
货铜升贴水进入快速扩大趋势；8月之后国内现货升水大幅攀升，叠
加各地的高温限电，铜冶炼受到影响，市场供应紧张，现货升水最高
达到600元以上，8月底出现回落；进入11月，现货升贴水整体有所
收窄，美国加息高峰已过，内外盘铜价均上涨，宏观情绪缓和，但各
地库存仍处于低位，因此现货升水预计将继续处于偏高位置。



铜拥有高于普通商品的收益特性
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Ø 铜具有资源稀缺性，全球铜
矿资源有限，根据美国地质
调查局（USGS）数据，
2020年全球已探明铜资源储
量仅8.7亿吨，按照接近2000
万吨的年产量测算，当前铜
资源储量仅够人类使用43.5
年；

Ø 铜具有较好的资产性，在货
币宽松的环境下，铜具有较
好的保值和增值功能；美元
指数与铜价走势呈现出很强
的负相关，这令铜的金融属
性明显强于贱金属，收益特
性较普通大宗商品为高。

资料：Wind，冠通研究



10

现阶段国内外铜整体供需平衡



2022年智利/秘鲁矿业铜生产
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Ø 今年以来，南美矿山供应形势较为动荡不安，今年上半
年智利受降雨减少、矿石品位下降、疫情反复限制部分
矿山生产，以及环保、抗议等因素的影响，铜精矿产量
小幅回落。智利9月铜产量为439277吨，较8月的
422888吨增加3.88%，智利国家铜业委员会表示，预计
今年智利铜产量将同比降低3.4%。

资料：Wind，冠通研究

Ø 秘鲁作为世界第二大铜生产国，1-6月秘鲁铜矿总产量达到109.7万
吨，同比增长1.4%；社区与矿山之间矛盾不断，继5-6月社区抗议活
动逐渐停止后，秘鲁铜矿生产在6月后恢复。1-8月秘鲁铜产量为150
万吨，同比下降0.3%。秘鲁放弃提高采矿业税收的计划并下调2022
年秘鲁经济增长预期至3.3%，随着美联储加息力度的深化，预期今
明两年的铜价将持续承压，秘鲁计划提高矿产量以抵消取消采矿业
税收收入减少的负面影响。



2022年全球矿业铜/精炼铜生产
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Ø 根据ICSG（国际铜业研究组织）数据，
全球铜矿及精炼铜增速趋缓，2022年
1-9月全球铜矿产量1614.3万吨，同
比增长3.5%，产能利用率约79%，主
要由于智利、秘鲁铜矿产量增长受阻。

Ø 2022年1-9月全球精炼铜产量1900.1
万吨，同比增长2.3%，供给端从地区
结构看，全球第一、第二铜矿产量地
区分别为智利及秘鲁，2020年占比分
别为27.8%及10.4%，而全球精炼铜
产地主要在中国，2020年占全球精炼
铜产量比例达40.9%。

资料：Wind，冠通研究



全球精炼铜过剩/缺口现状
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Ø 上图可直接看出，无论ICSG还是WBMS的数据，2018-2022年期间的大部分时间铜的供给都是短缺的（0轴下方），过剩的情况只占非常
少的部分。

Ø 据ICSG数据，2022年1-9月全球精炼铜消费量为1929.6万吨，同比增长2.6%，精炼铜短缺29.5万吨。从地区结构看，2020年全球精炼
铜消费中国占比最高，达到58%，2022年1-9月中国精炼铜显性消费量增长约3.8%。据WBMS（世界金属统计局）数据，2022年前三季
度全球铜市供应累计短缺73.6万吨，而2021年全年供应缺口仅28.5万吨。

资料：Wind，冠通研究



全球大型铜矿业企业资本投资（1-2）
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Ø 据S&P Global Market Intelligence数据统计，2021年铜矿资源平均
品位下滑至0.42%。铜矿项目从发现到投产大约需要18.5年，近年资
本开支下滑将阻碍供给端增长。2015年后，自由港、必和必拓、嘉能
可、力拓、英美资源以及第一量子等全球头部企业资本支出水平大幅
下滑。

Ø 2022-2023 年是全球铜矿释放大年，2023年后难得见有年产超30万
吨的大型矿山；2024-2026年规模以上型矿山多数仍在可行性研究阶
段，这无疑推升了增量的不确定性。 

资料：安泰科，Wind，冠通研究



中国的矿业铜生产/铜进口和消费
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Ø 根据有色金属工业协会数据，2022年1-8月中国铜精矿产量为
123.2万吨金属，同比增长6.8%；9月精炼铜产量为90.9万吨，
实现同比增加13.2%，环比增长6.1%；据SMM，10月中国电
解铜产量为90.12万吨，环比下降0.9%，同比上升14.2%；
2022年1-11月国内电解铜实际产量累计969.6万吨，同比增长
4.1%。12月国内电解铜产量预计91.04万吨，同比增长2.7%，
环比增长2.3%；1-12月累计预计产量1060.6万吨，同比增长
4.0%。

资料：Wind，冠通研究

Ø 2020年中国精铜消费量占全球58.14%，达到1453.53万吨，十年间精
炼铜消费量几乎翻了一番。2022年1-9月份铜精矿进口量为1893万吨，
较2021年同期增加8.92%。其中9月铜精矿进口量达227.34万吨，环
比增0.16%，同比增7.7%；2022年1-9月电解铜累计进口量为271.67
万吨，同比增加10.94%。



2022年中国主要铜冶炼厂的产能变化/TC费用变化

16资料：安泰科，SMM，Wind，冠通研究

Ø 今年国内主流冶炼厂的生产状况边际转好，临近年末多数冶炼厂
进入冲量状态，部分冶炼厂肩负保工业生产值的责任，正在全力
完成产量目标。展望 2023 年，国内冶炼厂仍然受制于粗炼产能投
放不足的限制，根据各家冶炼厂的排产，预计明年精铜产量增长
约70万吨。

Ø 2022年9月27日，CSPT（中国进口铜原料联合谈判小组）召开线上会议，
敲定2022年第四季度铜精矿现货TC指导价为93美元/干吨，2022年第三
季度CSPT现货TC指导价为80美元/干吨。四季度的TC指导价为2017年第
四季度以来最高值。相关评论指出，泰克资源（Teck Resources）在智
利的Quebrada Blanca二期项目和英美资源集团在秘鲁的Quellaveco项
目将有助于精矿供应的增加。



2022年国内废铜进口状况
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Ø 国内1-10月废铜产量累计77.7万吨，同比下降19.4%；1-9月进口增速保持较低增长，累计进口废铜量135.8万吨，同比增长9.96%。9月
废铜进口处于亏少盈多状态，进口积极性随之提高，废铜供应较7、8月份好转，但整体仍处于偏紧格局中。在碳达峰、碳中和的双碳目标
下，废铜需求量只增不减，海外的废铜供应预期偏紧，国内的再生铜/黄铜原料进口仍会受限。因此国内废铜市场在中短期内将继续维持供
应偏紧的格局。预计2022年中国废铜进口仍将保持弱增长，增量不明显，精废价差上升空间有限。

资料：Wind，冠通研究



2023年国内外铜需求存在温度差
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2022年国内电网电源建设投资仍在高位（1）
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Ø 目前我国电网投资已从高速增长转入高
质量发展阶段。2022年电网工程计划投
资额达到5012亿元，较2021年同比增
长8.84%，再创历史新高。

Ø 2022年11月22日，国家能源局发布1-
10月份全国电力工业统计数据；1-10
月份电网工程完成投资3511亿元，同
比增长3.0%。

Ø 今年下半年，国家电网将新开工辽宁庄
河、宁夏牛首山等抽蓄电站，推进重点
帮扶县、革命老区、边境地区电网建设。
到今年年底，国家电网同时在建重大电
网工程项目近4500项，在建和新开工
项目总投资达1.3万亿元，创历史新高。

资料：Wind，冠通研究



绿色能源转型推动铜需求
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Ø 全球加速能源转型背景下，中国可再生能源体系建设加速推进。2022年11月22日，国家能源局发布1-10月份中国电力工业统计数据。截至10
月底，中国累计发电装机容量约25.0亿千瓦，同比增长8.3%。其中，风电装机容量约3.5亿千瓦，同比增长16.6%；太阳能发电装机容量约3.6
亿千瓦，同比增长29.2%。三季度，全国风电发电量达到1581亿千瓦时，同比增长26.5%。

Ø 风电和光伏发电建设带动铜需求：光伏产业用铜量主要集中在传导的电线、电缆中，另外逆变器、变压器等环节也需要铜。根据IEA、国家能
源局发布光伏产业新增装机量历史数据及增速，预计中国到2025年光伏新增装机量可达425GW。据Navigant Research统计，1MW光伏使用
5.5吨铜，则预计2025年光伏产业将带动铜需求量234万吨；据矿产资源网统计，海上风电每兆瓦需要消耗15吨铜，陆上风电每兆瓦消耗5吨铜，
根据GWEC（全球风能理事会）发布的海陆风电装机量历史数据及增速，预计中国2025年风电领域将带动铜需求量110万吨，其中陆上风电约
耗铜53万吨，海上风电约耗铜57万吨。

资料：Wind，冠通研究



汽车/新能源汽车整体带动铜需求（1）
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Ø 根据中汽协提供的统计数据，1～11月，乘用车产销分别完成2170.2万辆和2129.2万辆，同比分别增长14.7%和11.5%，累计增速放缓。
受新冠肺炎疫情影响，汽车产业批发端和终端市场都承受较大压力。从目前显现的结果来看，2022年中国新能源汽车的发展已然大大超
出预期。11月新能源汽车继续保持快速增长，月度产销再创新高，分别达到76.8万辆和78.6万辆，同比分别增长65.6%和72.3%，市场
占有率达到33.8%，再创历史新高。

Ø 中汽协给出以下估计：预测2023年我国汽车总销量为2760万辆，同比增长3%；其中乘用车2380万辆，同比增长1.3%；商用车380万
辆，同比增长15%。中汽协预计，2023年新能源汽车将达到900万辆，同比增长35%。

资料：Wind，冠通研究



新能源汽车带动充电桩快速增长
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Ø 据中国充电联盟12月9日发布2022年11月
全国电动汽车充换电基础设施运行情况显
示，2022年1～11月，充电基础设施增量
为233.2万台，其中公共充电桩增量同比上
涨105.4%，随车配建私人充电桩增量持续
上升，同比上升316.5%。截止2022年11
月，全国充电基础设施累计数量为494.9
万台，同比增加107.5%。

Ø Bloomberg NEF分析称，预计到2030年
全球预计会部署1.19亿—1.36亿台公共充
电桩和家用充电桩，其中家用充电桩的用
铜量约2千克/个，level2公共充电站的用
铜量为7千克/个，直流快速充电站(DCFC)
的用铜量为60千克/个，总计每年耗铜量
预估约每年耗铜量6万吨左右。

资料：Wind，冠通研究



空调和房地产对铜的需求保持稳定（1）
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Ø 国家统计局数据显示，中国空调产量逐年增加，随着我国平均气温越来越高，空调也逐渐成为了国民生活中不可缺少的一部分，2012年中国
空调产量为12398.72万台，2021年中国空调产量增长为21835.7万台；我国已经成为全球最大的空调制造国，空调产品的产量占据全球产
量的80%以上 。

Ø 据中商产业研究院数据库显示，2022年10月全国空调（房间空气调节器）当月产量与去年同期相比下降。2022年10月全国空调产量为
1443.2万台，同比下降3.3%。2022年1-10月全国空调产量18959.5万台，同比增长3.2%。据产业在线最新发布，2022年12月家用空调排
产约为1170.2万台，较去年同期生产实绩下降6.6%。其中内销生产排产598.2万台，较去年同期内销实绩增长4.2%，出口排产下滑1.1%。

资料：Wind，冠通研究



2022-2023国内外铜需求有温度差
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Ø 2022年上半年，精炼铜的产量和表观消费量的增速，国内均高于国外；2022年1-4月境外精炼铜产量490万吨，同比较2021年多生产约13.18
万吨，同比增幅2.76％，低于国内精铜增速（3.85％）；供需方面，1-4月全球精炼铜呈现过剩，主要受二月消费中国淡季拖累；4月-6月下
旬全球精炼铜呈现短缺，整体缺口超过7万吨；

Ø 2022下半年国内精炼铜需求延续低增长甚至存在发生回落风险；1-5月国内精炼铜表观消费640万吨，较2021年同期增长34.3万吨，同比增长
5.66％；与此同时2022年1-4月境外精炼铜表观消费316万吨，同比2021年增长约9万吨，同比增长2.94％；预计全年需求增量可能在20-25
万吨，增速约2％。目前我国稳增长政策力度空前，占铜消费最大的电力电网投资创历史最高水平，并将延续到2023年；海外市场受到高息状
态的抑制，预计实体经济的铜需求量不会超过2022年；预期明年国内的铜需求整体旺盛程度仍将超过国外。

资料：Wind，冠通研究



铜库存偏低局面仍将支撑铜价的韧性
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全球各主要交易所铜库存（1-2）
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Ø 整体看美国COMEX和伦敦LME铜库存，最近
5年都呈现下降趋势，库存减少一方面反映欧
洲能源危机引发的供应扰动忧虑，另一方面
也反映出中国进口需求增加的拉动作用。自6
月底以来，COMEX铜库存便呈现较为稳定的
去库节奏，COMEX铜供需相对偏紧。在海外
能源问题干扰及需求未显著下降的背景下，
海外铜供需宽松程度不大，而中国进口需求
提升可能强化海外的供需基本面，促使海外
库存进一步去化。

Ø 2021年年底上海期货交易所年末铜库存创最
低记录，仅有不足1万吨；今年的情况也仅比
去年多一点点；上海保税区铜库存从5月上旬
以来便持续减少，截至11月21日，保税区库
存仅剩1万吨，刷新多年来难以置信的库存低
位。加总国内和海外库存，今年9月上旬全球
电解铜显性库存约37.1万吨，较去年底减少
约7.5万吨，为2020年以来的最低水平。随着
库存降至多年低位，国内和国外铜现货升水
均上扬。

资料：Wind，冠通研究



2023年铜库存预计延续偏低
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Ø 2022年全球精炼铜市场处于短缺
状态，ICSG数据显示1-7月精炼铜
短缺12.4万吨，全球铜库存（中国
+LME+COMEX）库存从2月峰值
的60万吨水平下跌至8月底33万吨
左右。

Ø 大宗商品贸易巨头Trafigura 
Group近日警告称，全球铜库存已
降至极危险的低水平。该公司预测，
目前铜市场的库存可再满足4.9天
的全球消费，到年底只能满足2.7
天的消费。截至11月25日，国内
社会库存11.34万吨，保税区库存
2.66万吨，而LME库存9.08万吨，
COMEX库存3.41万吨，全球库存
为26.49万吨。目前铜市场的库存
只能满足全球消费的3.8天。Ø 2023年全球铜矿产能进入释放高峰期，预计增量达140万吨。需求端来看，2023年我国新

能源领域继续发力以及地产领域恢复，预计累计贡献需求增量120万吨，再加上全球经济继
续增长带来的其他领域需求小幅恢复，2023年累库增量将不足10万吨。考虑到当前全球铜
库存仅25万吨，而2023年累库幅度有限，预计低库存将在2023年继续存在。

资料：Wind，冠通研究



中长期展望：铜油比
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Ø 历史上每当铜油比走低，就会像“美
债收益率曲线倒挂”指标一样，警示
经济衰退风险。铜油比价上升，说明
需求端通胀高于供应端，全球整体经
济向好，下游需求较为旺盛。铜油比
价下行，说明下游消费较差而供应端
通胀依然延续，全球经济有陷入滞胀
的风险；

Ø 从2020年疫情高峰以来，铜油比一直
震荡下行；目前铜油比110附近；为
了遏制通胀，美联储加息进程未结束，
且要在利率峰值停留一段时间，实体
经济对铜的需求将受到抑制；铜油比
将继续下行，贴进长期均值91.8797；
由于OPEC+通过减产把控原油价格，
铜价在2023年预期适度下滑，在油价
不变甚至上升的情况下令铜油比下降。

资料：Wind，冠通研究



 

29




