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铜行业月报（7.1-7.31） 

宏观预期改善，铜价上行可期 

投资要点： 

➢ 原料端：供应保持宽松。1）铜矿进出口：7月铜矿进口数量为197.5

万吨，同比+7.4万吨/+3.9%，环比-15.0万吨/-7.1%；1-7月累计进口数量

为1,541.4万吨，同比+106.1万吨/+7.4%，从进口来源国上来看，秘鲁是

最主要的进口来源国，7月进口总量为56.3万吨，占总进口量的28.5%。

2）废铜：7月，我国废铜进口量为14.92万吨，同比-0.59万吨/-3.8%，环

比 -2.04万吨 /-12.0%；精废价差为2370元 /吨，环比 -50元 /吨，降幅

2.1%，同比+1510元/吨，涨幅175.6%。 

➢ 供给端：阴极铜供给稳定，冶炼厂利润收紧。1）产量：截至2023年

7月，我国阴极铜建成产能1240万吨，7月产量为87.2万吨，同比增加

7.4%，当月开工率为84.41%，较上个月有所提升；1-7月我国累计阴极铜

产量为602.89万吨，同比增加6.6%。2）进出口：7月阴极铜进口数量为

28.8万吨，同比+0.8万吨/+2.8%，环比+0.6万吨/+2.3%；1-7月累计进口

数量为183.8万吨，同比-21.9万吨/-10.6%，从进口来源国上来看，刚果

是最主要的进口来源国，7月进口总量为7.4万吨，占总进口量的25.6%；

3）利润：铜冶炼利润主要来自硫酸和加工费，截至7月底，国内现货铜粗

炼加工费为92.90美元/千吨，环比+0.90美元/千吨，同比+21.0美元/千

吨；硫酸价格为165.6元/吨，同比-73.5%，环比+3.4%。 

➢ 加工端：铜材产量下滑，出口略有回暖。1）产量：季节性淡季影

响，7月铜材产量有所下滑，铜材7月产量为187.6万吨，同比增长3.9%，

环比下降11.1%；1-7月铜材累计产量为1,267.6万吨，同比增长7.3%；

2）进出口：受海外经济低迷影响，铜材累计出口仍然少于同期，但月度

来看，铜材出口量有回暖趋势。7月我国铜材出口量为84250吨，同比

+6115吨/8.0%，环比2784吨/3.4%；1-7月累计出口量为593086吨，同比

减少11662吨，降幅1.8%。 

➢ 终端需求：家电、汽车及传统基建略有下滑，房屋竣工持续回暖，新

能源高增长拉动铜消费。受季节性淡季影响，7月家电产量均有所下滑，

但远高于去年同期水平，基建建设投资额累计同比增长9%，房屋竣工面

积累计同比增涨21%，新能源汽车同比增长30.6%，环比增长2.7%，光伏

电池累计同比增长56%。 

➢ 宏观分析：美国7月失业率继续下滑，就业市场延续强势。7月美国核

心CPI延续回落，但仍处于高位水平，而CPI略有上涨。美联储7月议息会

议如预期加息25BP，基准利率上调至5.25%-5.5%区间，受加息影响7月

美元指数探低回升。随着利率走高，美联储更加接近加息终点，但近期通

胀预期走升后，预计短期内美联储货币政策较难放松。 

➢ 投资建议：7月美元指数走高对铜价形成较大压力，供给端，虽然冶

炼厂利润偏紧，但阴极铜产量维持高水平，需求端，季节性淡季下使得下

游需求仍未有太大起色，社会库存呈现小幅累库状态。我们认为，美联储

加息接近尾声，旺季降至叠加国内宏观利好政策不断，需求向好支撑铜价

高位运行。长期看，铜矿供给短缺问题难解，而新能源高增长需求将带动

铜消费持续向好，供给缺口逐渐拉大，铜价打开上行空间。个股：推荐紫

金矿业、洛阳钼业、北方铜业，关注五矿资源、江西铜业等标的。 

➢ 风险提示：国内经济下滑超预期，美元指数上涨超预期 
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1 原料端：原料端供应保持宽松 

1.1 铜矿进口量环比下降 

7 月铜矿进口数量为 197.5 万吨，同比+7.4 万吨/+3.9%，环比-15.0 万吨/-7.1%；

1-7 月累计进口数量为 1,541.4 万吨，同比+106.1 万吨/+7.4%。从进口单价来看，7

月进口单价为 15,568.8 元/吨，同比增长 1,362.1 元/吨，涨幅 9.6%，环比降低

210.27 元/吨，降幅 1.3%。 

从进口来源国上来看，7 月国内进口铜矿主要来源于秘鲁、智利、哈萨克斯坦

等国家，其中秘鲁是最主要的进口来源国，进口总量为 56.3 万吨，占总进口量的

28.5%；其次是智利，进口总量为 50.1 万吨，占总进口量的 25.4%。从累计数据来

看，1-7 月国内累计进口阴极铜主要来源于智利和秘鲁，进口量分别为 461.5 和

392.8 万吨，占比分别为 29.9%和 25.5%。其中，秘鲁同比显著增加是进口铜矿增

加的主要原因。 

1.2 废铜进口量小幅下滑，精废价差处于相对优势 

进出口：7 月，我国废铜进口量为 14.92 万吨，同比-0.59 万吨/-3.8%，环比-

2.04 万吨/-12.0%。 

精废价差：废铜较此前供应相对宽松，精废价差存在优势，截至 7 月底，我国

精废价差为 2370 元/吨，环比-50 元/吨，降幅 2.1%，同比+1510 元/吨，涨幅

175.6%。 

图表 1：我国铜矿进口量（万吨）  图表 2：2023 年 7 月国内铜矿进口来源占比 

 

 

 
数据来源：海关总署，华福证券研究所  数据来源：海关总署，华福证券研究所 

图表 3：废铜进口量  图表 4：铜精废价差（元/吨） 
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2 供给端：阴极铜供给端宽松，冶炼厂利润收紧 

2.1 产量保持稳定，开工率维持高水平 

根据百川盈孚数据显示，截至 2023 年 7 月，我国阴极铜建成产能 1240 万吨，

有效产能为 1046.6 万吨，同比增加 1.4%，7 月产量为 87.2 万吨，同比增加 7.4%，

环比增加 1.0%，当月开工率为 84.41%，较上个月有所提升；1-7 月我国累计阴极

铜产量为 602.89 万吨，同比增加 6.6%。 

2.2 阴极铜进口数量较稳定，关注 8 月非洲铜进口节奏 

7 月阴极铜进口数量为 28.8 万吨，同比+0.8 万吨/+2.8%，环比+0.6 万吨

/+2.3%；1-7 月累计进口数量为 183.8 万吨，同比-21.9 万吨/-10.6%。从进口单价

来看，7 月进口单价为 60,742.6 元/吨，同比增长 3,632.4 元/吨，涨幅 6.4%，环比

增加 1,981.2 元/吨，涨幅 3.4%。 

从进口来源国上来看，7 月国内进口阴极铜主要来源于刚果、智利、俄罗斯等

 

 

 
数据来源：WIND，华福证券研究所  数据来源：WIND，华福证券研究所 

图表 5：我国阴极铜建成及运行产能（万吨）  图表 6：我国阴极铜产量及开工率 

 

 

 
数据来源：百川盈孚，华福证券研究所  数据来源：百川盈孚，华福证券研究所 
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国家，其中刚果是最主要的进口来源国，进口总量为 7.4 万吨，占总进口量的

25.6%；其次是智利，进口总量为 5.3 万吨，占总进口量的 18.4%。从累计数据来

看，1-7 月国内累计进口阴极铜主要来源于刚果和智利，进口量分别为 43.8 和 39.1

万吨，占比分别为 23.8%和 21.3%。其中，智利、哈萨克斯坦等国家进口同比减少

是进口阴极铜减少的主要原因。 

2.3 受硫酸价格低迷影响，冶炼端利润收紧 

铜冶炼利润主要来自硫酸和加工费，今年硫酸价格低迷造成冶炼市场利润承压。 

加工费：自 2023 年 2 月以来，加工费一路攀升，截至 7 月底，国内现货铜粗

炼加工费为 92.90 美元/千吨，环比+0.90 美元/千吨，涨幅 1.0%，同比+21.0 美元/

千吨，涨幅 29.2%；精炼费为 9.29 美分/磅，环比+0.09 美分/磅，同比+2.1 美分/磅。 

硫酸：截至 7 月 31 日，硫酸价格为 165.6 元/吨，同比-459.8 元/吨，降幅

73.5%，环比+5.4 元/吨，涨幅 3.4%。 

图表 7：我国阴极铜进口量（万吨）  图表 8：2023 年 7 月国内阴极铜进口来源占比 

 

 

 
数据来源：海关总署，华福证券研究所  数据来源：海关总署，华福证券研究所 

图表 9：国内现货铜 TC/RC  图表 10：我国硫酸市场价格（元/吨） 

 

 

 
数据来源：海关总署，华福证券研究所  数据来源：WIND，华福证券研究所 
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3 加工端：铜材产量下滑，出口略有回暖 

3.1 季节性淡季影响，铜材产量环比下滑 

季节性淡季影响，我国 7 月铜材产量有所下滑，根据国家统计局数据显示，

2023 年 7 月我国铜材产量 187.6 万吨，同比增长 3.9%，环比下降 11.1%；1-7 月

铜材累计产量为 1,267.6 万吨，同比增长 7.3%。 

图表 11：我国铜材产量及同比 

 
数据来源：国家统计局，华福证券研究所 

3.2 铜材出口略有回暖 

受海外经济低迷影响，铜材累计出口仍然少于同期，但月度来看，铜材出口量

有回暖趋势。7 月我国铜材出口量为 84250 吨，同比+6115 吨/ 8.0%，环比 2784 吨

/3.4%；1-7 月累计出口量为 593086 吨，同比减少 11662 吨，降幅 1.8%。 

图表 12：我国铜材出口量（吨） 

 
数据来源：海关总署，华福证券研究所 
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17.7%，环比-2668 吨/-14.7%；1-7 月累计出口数量为 122933 吨，同比-15603 吨/-

11.3%。 

铜丝出口较去年相比略显强势。铜丝 7 月出口数量为 6223 吨，同比+396 吨

/+6.8%，环比+1658 吨/+36.3%；1-7 月累计出口数量为 36223 吨，同比+4914 吨/ 

+15.7%。 

4 终端需求：关注消费刺激政策发力 

家电、汽车及传统基建略有下滑，房屋竣工持续回暖，新能源高增长拉动铜消

费。今年我国家电行业爆发式增长，但受季节性淡季影响，7 月空调、冰箱、汽车

产量均有所下滑；房屋新开工面积累计同比降幅 25%，竣工面积累计同比增涨 21%，

表现均好于去年同期水平；基建建设投资额累计同比增长 9%，呈稳定状态；新能

源汽车产销两旺，2023 年 7 月，新能源汽车产量为 80.50 万辆，同比增长 30.6%，

环比增长 2.7%；清洁能源迅猛发展，截至 2023 年 7 月，我国光伏电池累计产量达

27,660.70 万千瓦时，累计同比增长 56%。 

图表 13：中国铜管出口量（万吨）  图表 14：我国铜丝出口量（万吨） 

 

 

 
数据来源：海关总署，华福证券研究所  数据来源：海关总署，华福证券研究所 

图表 15：我国空调、冰箱产量及同比  图表 16：我国汽车产量及同比 
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5 宏观分析 

铜的宏观属性较强，受美元指数和通胀预期影响较大。美国 7 月失业率继续下

滑，就业市场延续强势。7 月美国核心 CPI 延续回落，但仍处于高位水平，而 CPI

略有上涨。美联储 7 月议息会议如预期加息 25BP，基准利率上调至 5.25%-5.5%区

间，受加息影响 7 月美元指数探低回升。随着利率走高，美联储更加接近加息终点，

但近期通胀预期走升后，预计短期内美联储货币政策较难放松。 

数据来源：WIND，华福证券研究所  数据来源：WIND，华福证券研究所 

图表 17：我国房屋新开工及竣工面积累计同比  图表 18：我国基建投资累计同比 

 

 

 
数据来源：WIND，华福证券研究所  数据来源：WIND，华福证券研究所 

图表 19：我国新能源汽车产量及同环比  图表 20：我国光伏电池累计产量及累计同比 

 

 

 
数据来源：WIND，华福证券研究所  数据来源：WIND，华福证券研究所 

图表 21：美国失业率与职位空缺率  图表 22：美国核心 CPI 及 CPI 同比 
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6 投资建议 

7 月美元指数走高对铜价形成较大压力，供给端，虽然冶炼厂利润偏紧，但阴

极铜产量维持高水平，需求端，季节性淡季下使得下游需求仍未有太大起色，社

会库存呈现小幅累库状态。我们认为，美联储加息接近尾声，旺季降至叠加国内

宏观利好政策不断，需求向好支撑铜价高位运行。长期看，铜矿供给短缺问题难

解，而新能源高增长需求将带动铜消费持续向好，供给缺口逐渐拉大，铜价打开

上行空间。 

7 风险提示 

国内消费不及预期 

美元指数上涨超预期 

 

 

 

 
数据来源：WIND，华福证券研究所  数据来源：WIND，华福证券研究所 

图表 23：美元指数  图表 24：LME 铜价及长江有色铜价 

 

 

 
数据来源：WIND，华福证券研究所  数据来源：WIND，华福证券研究所 
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