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摘要

国内国债新发计划出台，宏观情绪转暖，且近期精废价差维持低位，利于精

铜消费，国内库存超预期去化，预计短期铜价有企稳迹象。但美债利率维持高

位，潜在的宏观风险或进一步发酵，基本面也趋于转弱，国内四季度电解铜产

量维持高增，进口窗口打开带动海外库存转移国内，供应增加，需求环比回落，

铜价反弹空间有限。

一． 行情回顾

9 月美国 CPI 数据回升叠加美国零售数据意外强劲，强化美联储加息预期，

美国 10年期国债收益率走高，令铜价 10月下跌 1.03%。

图表 1：沪铜走势（元/吨）

数据来源：同花顺，福能期货
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二． 内外政策分化，海外宏观风险仍存

中央财政将在今年四季度增发 2023 年国债 1万亿元，主要用于投资建设，

今明两年各用 5000 亿，释放稳增长政策仍在发力的信号，基建项目审批机制

有望加强协同，基建实物量或加速形成，有利于巩固当前经济回升基础、稳定

投资者信心。但考虑到此次国债增发更多集中于水利设施，避开了隐性债务压

力较大的城建和交通运输，对于铜终端消费刺激有限。后续来看，若经济内生

增长动能在此背景下能够进一步修复，对于铜下游消费的拉动作用或才更为明

显。

海外方面，美国 9 月新增非农就业大幅超出市场预期，显示就业市场韧性

犹存。叠加近期巴以地缘政治问题出现升级迹象，若油价再度上行，进而带来

通胀的回升，或导致美联储紧缩预期升温，推升美债利率，对实体经济产生抑

制作用。此外，银行业流动性冲击问题尚未解决，长期高利率环境下也增大了

金融系统的脆弱性，美国银行系统资产负债状况恶化的问题或不断加深，需要

警惕利率快速飙升对经济和金融的负反馈。

图表 2： 美国非农就业人数， 美国核心 CPI（%）

数据来源：同花顺、福能期货

三． 铜供应存增加预期

1. 检修减少叠加新增产能释放，国内铜产量有望再创新高
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全球铜矿产量增长相对稳定，主要是由于今年新扩建铜矿项目仍较多，且

疫情对生产扰动明显减弱。从成本角度来看，据 WoodMackenzie 数据，1Q23

全球铜矿完全成本 90分位约 7000-7100 美元/吨，目前矿企利润可观，生产扩

增意愿依然存在，四季度矿端供应将继续保持增长。

9 月我国精炼铜产量为 113.6 万吨，同比增长 11.5%，再创历史新高。目前

铜冶炼利润在 1000 元/吨左右，高利润令冶炼厂有增产动力。从产能端来看，

10月国内有三家炼厂扩产项目点火，该部分产能将在 11月逐步投放。11月在

新增产能继续投放、检修减少以及高利润的刺激下，预计电解铜产量维持在 100

万吨以上。

图表 3：电解铜产量（万吨）

数据来源：同花顺，福能期货

2. 进口窗口打开叠加海外货源充足，进口预期保持增长

在欧美通胀压力与经济下行风险下，海外需求显著走弱，LME 库存快速累增

至 18.5 万吨，同比增加 5.04 万吨。近期沪伦比值持续修复，进口窗口维持开

启状态，且海外货源偏充足，预计 11 月精炼铜进口量环比将继续提高。值得

注意的是，洛钼 20 万吨湿法铜的出口问题解决，隐性库存逐步流入市场，需

关注湿法铜进口对市场情绪影响。
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图表 4： LME 铜库存（吨），进口盈亏（元/吨）

数据来源：同花顺，SMM，福能期货

四． 精废价差持续低位，提振精铜消费

国庆假期后电网项目迎来冲刺建设期，下游对铜杆采购的需求回暖，精铜

杆企业开工率创年内新高。由于 10 月以来铜价走弱，再生原料偏紧价格较为

坚挺，精废价差快速收窄，一度低至 100 元/吨。下游在精废价差较小的背景

下，开始转向消费精炼铜，令国内铜社会库存超预期回落。

地产板块，9 月各地出台进一步房产宽松政策，加大托底刺激力度，但房企

库存高企，新开工、投资、拿地仍乏力，市场仍处于筑底状态。随着此前地产

前端相对较差的表现逐渐向后端传导，预计地产后端铜需求弱承压。

家电版块，空调企业在前期受库存压力影响，主动下调生产量，基数偏低。

11 月在“双 11”大促线上电商平台及线下门店的促销刺激加码出货下，排产

大幅增加，据奥维云网显示，11月家用空调排产 1010 万台，同比增长 8.1%；

其中内销排产 545 万台，同比增长 11.2%，预计家电在消费政策刺激下有望延

续三季度的亮眼表现。

总体而言，近期铜价走低释放了部分消费需求，短期铜消费保持韧性。中

期来看，随着“金九银十”旺季结束，电网与地产订单逐步减少，且光伏需求

边际走弱，预计铜需求环比走弱。
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图表 5：精废价差（元/吨），精铜杆开工率（%）

数据来源：同花顺、福能期货

五． 总结

国内国债新发计划出台，宏观情绪转暖，且近期精废价差维持低位，利于

精铜消费，国内库存超预期去化，预计短期铜价有企稳迹象。但美债利率维持

图表 6：中国电解铜社会库存（万吨），房地产数据（%）

数据来源：同花顺、福能期货

图表 7：电网及电源基本建设投资额（亿元），空调产量（万台）

数据来源：同花顺、福能期货
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高位，潜在的宏观风险或进一步发酵，基本面也趋于转弱，国内四季度电解铜

产量维持高增，进口窗口打开带动海外库存转移国内，供应增加，需求环比回

落，铜价反弹空间有限。

风险提示：通胀粘性超预期，系统性金融风险爆发。
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