
宏观层面形成支撑
铜重点在需求端

谭江 投资咨询资格证号Z0016990 倍特期货有限公司 2024年



利益冲突与免责条款声明

研讨嘉宾观点仅代表个人看法，不代表公司官方立场

本次研讨所有分析、评论、具体观点均是以独立研究者角度展开，关联逻辑和如
果出现主观的分析结论及建议也都体现独立、中立的原则，既不有意保护也不刻
意损及任何他方利益，凡是引用观点和我们的观点均有明确区分

本次研讨，作为不针对特殊用途的“通用性质”报告宣传，只用于一般分析思考，
并不构成直接投资建议；因此也就没有考虑个别客户特殊的投资目标、财务状况
或需要，媒体受众应考虑本报告的任何意见或建议是否符合自身特定状况

研讨采访互动嘉宾可能持有讨论议题中存在利益相关的证券股票，提请投资者注
意潜在的利益冲突，我们将尽可能秉持客观中立立场
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铜走势回顾

PART 1



2023年铜走势回顾



全年来看内外库存走势分化，国内库存绝对低位



铜供应分析

PART 2



截止11月30月铜精矿进口244.33万吨，同比增加8.15%

SMM 数据预计国内全年产量183万吨。进出口数据显示截止截止11月30月铜精矿进口244.33万吨，同
比增加8.15%。从进口原料的角度来看，铜精矿的供给是相对充裕的。



截止11月30月电解铜进口37.88万吨，对比往年同期持续攀升

截止11月30日电解铜电解铜累计进口319.92万
吨，同比减少3.75%，海外库存偏低也是导致近
年国内电解铜进口保持下降趋势的主要原因。

根据SMM 数据显示截止11月30日电解铜进口
37.88万吨，同比增长5.71%



港口库存持续高位，国内加工费利润回落

从进口原料的角度来看，SMM数据显示截止2023年12月15日国内
主流港口铜精矿库存合计64.6万吨，同比增长27%。 11 月中旬
巴拿马抗议活动导致港口封锁，铜矿存在着地缘政治影响。

12 月中国铜冶炼厂与 Freeport 敲定 2024
年铜精矿长协 TC/RC 为 80.0 美元每干吨
/8.0 美分每磅，环比 2023 年长协基准价
下滑 8 美元每干吨/0.8 美分每磅。今年
TC 整体表现有利于冶炼，当前冶炼利润尚
可。展望明年，根据最新长单谈判落地结果，
矿商并不太认可当前的高价 TC，从谈判结
果来看，采矿商议价能力仍然较强。



截止11月30日电解铜月度产量96.08万吨，同比增加6.8%

根据SMM 数据显示截止11月30日电解铜产量96.08万吨，同比增加6.8%。1-11月累计产量为1044.07万吨，同比增加
102.86万吨，增幅为10.93%。预计12月国内电解铜产量为100.45万吨，环比增加4.37万吨增幅为4.55%，同比上升
15.5%。1-12月累计产量预计为1144.52万吨，同比增加11.31%。



根据SMM 数据显示截止12月18日电解铜社会库存6.33万吨，保税区库存1.01万吨。数据走势来看，全年社会库存
先增后减，库存持续下降，库存维持低位。进入12月份以后，终端企业的订单出现下滑后，对于原料的需求减少，
库存的表现小幅回升。

截止12月18日电解铜社会库存6.33万吨，保税区库存1.01万吨



铜需求分析

PART 3



10月电解铜表观消费同比增加13.89%，实际消费同比增加15.93%



从季节上对比来看，铜表观消费淡季不淡



从下游各品种价格走势来看，各品种价格表现坚挺



截止11月30日，下游产能利用率走弱，废铜产能利用率走强



从下游开工率来看，精铜制杆全年保持高开工率



新能源汽车产量持续攀升，动力电池需求持续增长

1-10 月，新能源汽车产销分别完成 735.2 万辆和 728 万辆，同比分别增长 33.9%和 37.8%，市场占有率达到
30.4%。新能源保持高速增长态势，对应新能源电池装车持续增量。

随着新能源汽车行业竞争加剧，新能源电池材料大幅降价，目前全球对新能源汽车领域增速存在下调预期。



销售数据无明显改善，房屋新开工面积数据明细好转

房屋销售数据没有明显改善，房屋新开工面积数据明
细好转。2023年截止11月30日数据显示同比降低
23.48%。房屋竣工面积截止11月30日，同比增长10.3%，
新屋开工面积前10个月处于4年来低位，今年11月份后
同比表现增长4.66%。从房地产销售数据来看，销售偏
弱。从竣工面积来看得益于疫情前开工不畅，疫情结
束后及“保交楼”政策下释放明显。

房屋新开工面积变化比较明显，虽然整体低于往年，
但明显看到11月份后同比去年有明显变化，地产融资
改善及政策支持下，预计2024年同比回升。



交易策略及保值参考建议

PART 4



铜分析总览

分析要素 实际情况 2024未来关注点

宏观层面

2023年美联储例会第3次维稳利率不变，美
国经济表现韧性，降息摆上日程。国内政
策持续释放利好，2023年财政预算增加一
万亿元国债。

美联储进入降息周期带来的经济不确定性；
国内财政政策及货币政策对经济支持是否
持续。

供给端

从进口原料的角度来看，铜精矿供给相对
充裕，冶炼利润维持较高水平，利于产出
的增长，内外库存分化，国外库存累积、
国内库存偏低，预计国内进口仍然维持增
量。

矿端地缘政治局势，航运事件影响。供给端
是否偏紧，国内库存拐点。

需求端

10月电解铜表观消费同比增加13.89%，实际
消费同比增加15.93%，全年消费整体来看对
比往年处于高位。新能源汽车及地产数据支
撑对铜消费。

新能源汽车增长是否持续性。房地产流动性
危机解除后房屋销售数据变化。1万亿国债基
础设施建设带来的需求增量点。

观点及操作建议：2023年铜价金融属性影响强于供需基本面商品属性影响，整体价格围绕 【62000~70000】宽幅震荡。

2024年预计宏观层面对铜价走势形成支撑，供给方面存在供给偏紧扰动，但整体呈现宽裕变化不会太大，需求方面有

需求增量预期，需求端存在较大的不确定性，预计走势仍然在 “预期”与“现实”之间切换，呈现区间震荡。操作上

建议围绕 【63000~73000】偏多思路对待。风险提示：美联储进入降息周期带来的经济不确定性
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