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铜月度数据跟踪（12.1-12.31） 

23 年原料供给宽松，低库存+降息预期支撑铜价

高位运行 

投资要点： 

➢ 原料端：供应保持宽松。1）铜矿进出口：全年累计进口数量为

2,758.4万吨（智利844.2+秘鲁726.3+哈萨克斯坦158.3），同比+234.7万

吨/+9.3%，增量主要来自于秘鲁、墨西哥等国家，进口秘鲁726.3万吨，

同比+100.3万吨/16.0%。2）废铜：全年我国废铜进口198.6万吨（美国

36.2+日本28.6+马来西亚20.0+泰国15.4），同比+21.5万吨/+12.1%。 

➢ 供给端：全年阴极铜进口下滑。1）产量：截至2023年12月，我国阴

极铜建成产能1322万吨，全年电解铜产量1,151.5万吨，同比+93.8万吨

/+8.9%，产能利用率为87.1%。2）进出口：全年累计进口数量为351.1万

吨（刚果86.9+智利75.6+俄罗斯36.6），同比-16.5万吨/-4.5%，减量主

要来自智利，进口智利同比-15.5万吨/-17.1%；3）利润：铜冶炼厂利润

主要来自硫酸和加工费，全年来看，冶炼厂利润尚可，23年全年现货TC

均值为81.4美元/吨，同比+27.8%，副产品硫酸全年均价为237.1元/吨，

同比-58.0%，但近期受矿端紧张+冬储影响TC加速回落，带动铜冶炼利润

下降，12月底铜粗炼加工费为62.2美元/吨，环比-18.8%。 

➢ 加工端：全年铜材出口同比增加。1）产量：全年铜材累计产量为

2,217.0万吨，同比+4.9%；分月看，受季节性淡季影响，2023年12月我

国铜材产量195.0万吨，环比-3.1%。2）进出口：海外铜材消费较有韧

性，全年累计铜材出口95.8万吨，同比+4.7%，分月来看，受季节性备库

基本结束影响，铜材本月出口量下滑，12月我国铜材出口量为66,408吨，

环比-9894吨/-13.0%。 

➢ 终端需求：全年表观需求量1,474.6万吨，同比+5.2%。终端需求：家

电表现超预期，23年空调产量2.45亿台，同比+13.5%，冰箱9632万台，同

比+14.5%；23年房屋竣工面积累计同比+17%；新能源汽车产量954.9万

辆，同比+35.6%；光伏累计产量54,115.8万千瓦时，同比+54.0%。 

➢ 宏观分析：美国通胀数据降温强化降息预期，支撑高位铜价。12月美

国核心CPI增长3.9%，回落0.1pct，但近期美联储官员鹰派发言不断，推

迟了市场对美联储的降息时间预期，根据CME FedWatch显示，美联储3

月份降息可能性由上周的 80%降至46.2%，短期美元美债再度走高，略微

压制铜价。但中长期看，美联储降息落地确定性强，美元指数下跌使得铜

的宏观压力得到缓释，铜价预计高位运行。 

➢ 投资建议：23年铜原料供应偏宽松，铜矿和废铜全年进口均增加，阴

极铜供给同比+5.4%，需求端在家电和新能源的提振下也保持较高速增

长，同比+5.2%，全年看铜价均值为68,402万吨，同比+1.3%。短期来

看，供给端，现货TC目前已跌至冶炼厂成本线以下，未来或将有部分炼

厂减产或者提前安排检修以抵冲风险；需求端，年底需求较为疲软，但整

体累库情况不及预期，侧面反映国内需求韧性仍存。我们认为，短期低库

存支撑铜价高位运行；中期，美联储降息确定性强，美元下跌利好铜价，

第一量子和英美资源矿端减产将使24年铜供需转为短缺，支撑铜价上移。

长期看，新能源需求强劲将带动供需缺口拉大，铜价有望迎来新涨势。个

股：推荐紫金矿业、金诚信、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：国内消费不及预期，美元指数上涨超预期 
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1 原料端：23 年原料供应相对宽松 

1.1 铜矿进口增加，增量主要来自秘鲁 

23 年全年铜矿进口量为 2,758.4 万吨，同比+234.7/+9.3%，进口来源国主要为

智利和秘鲁，进口量分别为 844.2 和 726.3 万吨。23 年铜矿进口增量主要来源于秘

鲁、墨西哥等国家，其中全年进口秘鲁增加 100.3 万吨，进口墨西哥增加 29.4 万吨。 

分月来看，12 月铜矿进口数量为 248.1 万吨，同比+37.8 万吨/+18.0%，环比

+3.8 万吨/+1.5%，进口单价为 15,180.9 元/吨，同比增长 483.7 元/吨，涨幅 3.3%，

环比下降 157.51 元/吨，跌幅-1.0%。从进口来源国上来看，12 月国内进口铜矿主

要来源于智利、秘鲁、哈萨克斯坦等国家，其中智利是最主要的进口来源国，进口

总量为 78.3 万吨，占总进口量的 31.5%；其次是秘鲁，进口总量为 72.7 万吨，占

总进口量的 29.3%。 

1.2 全年废铜进口量同比增加 

进出口：全年废铜进口量 198.6 万吨，同比+21.5 万吨/+12.1%，12 月，我国

废铜进口量为 20.0 万吨，同比+ 6.1 万吨/+43.7%，环比+1.70 万吨/+9.3%。 

精废价差：受益于行情持续回暖，市场废铜货源明显增加，12 月精废价差再度

上抬，本月精废差月均值为 5757 元/吨，较上月涨 524 元/吨（涨幅 10%），同比涨

400 元/吨（涨幅 7.5%）。 

图表 1：我国铜矿进口量（万吨）  图表 2：2023 年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：23 年原料供给相对宽松 

2.1 全年阴极铜产量增加 8.9% 

2023 年铜原料较为宽松，冶炼利润较高，阴极铜产量增加。截至 2023 年 12

月，我国电解铜建成产能 1322 万吨，全年电解铜产量 1,151.5 万吨，同比+93.8 万

吨/+8.9%，产能利用率为 87.1%。12 月产量为 99.6 万吨，同比+12.5%，环比

+1.1%，主要是因为本月冶炼厂检修进本结束，铜产量有所回升。 

2.2 阴极铜进口下滑，减量主要来自智利 

2023 年全年累计进口阴极铜数量为 351.1 万吨，同比-16.5 万吨/-4.5%，进口

国主要为刚果、智利和俄罗斯，进口量分别为 86.9、75.6、36.6 万吨，其中减量主

要来自智利，进口智利同比减少 15.5 万吨，降幅 17.1%。 

分月来看，12 月阴极铜进口数量为 31.2 万吨，同比-3.6 万吨/-10.3%，环比-

6.7 万吨/-17.7%；进口单价为 60,923.3 元/吨，同比增长 2,618.2 元/吨，涨幅 4.5%，

环比增长 1,655.8 元/吨，降幅 2.8%。从进口来源国上来看，12 月国内进口阴极铜

 

 

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

注：23 年 11 月开始精废价差改为精铜价减去不含税废铜价 

图表 5：我国阴极铜产能利用率情况  图表 6：我国阴极铜产量 

 

 

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

-40.0%

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

0

5

10

15

20

25

废铜进口数量（万吨） 环比

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

60

65

70

75

80

85

90

2
02
2/
0
1

2
02
2/
0
2

2
02
2/
0
3

2
02
2/
0
4

2
02
2/
0
5

2
02
2/
0
6

2
02
2/
0
7

2
02
2/
0
8

2
02
2/
0
9

2
02
2/
1
0

2
02
2/
1
1

2
02
2/
1
2

2
02
3/
0
1

2
02
3/
0
2

2
02
3/
0
3

2
02
3/
0
4

2
02
3/
0
5

2
02
3/
0
6

2
02
3/
0
7

2
02
3/
0
8

2
02
3/
0
9

2
02
3/
1
0

2
02
3/
1
1

2
02
3/
1
2

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

 75

 80

 85

 90

 95

 100

 105

电解铜产量（万吨） 同比



                                                               丨公司名称 

 

诚信专业  发现价值                                     6                            请务必阅读报告末页的重要声明 

行业定期研究|有色金属 

主要来源于智利、刚果、哈萨克斯坦等国家，其中智利是最主要的进口来源国，且

进口量较为稳定，本月进口总量为 9.4 万吨，占总进口量的 30.3%；其次是刚果，

本月进口总量为 7.5 万吨，较上月减少 2.1 万吨，主要是受红海战争影响航线绕行

所致。 

2.3 TC/RC 加速回落，冶炼利润下降 

铜冶炼厂利润主要来自硫酸和加工费，全年来看，冶炼厂利润尚可，23 年全年

现货 TC 均值为 81.4 美元/吨，同比+27.8%，副产品硫酸全年均价为 237.1 元/吨，

同比-58.0%。 

分月来看，近期受矿端紧张+冬储影响，加工费加速回落，硫酸价格企稳，整体

铜冶炼利润下降。加工费：12 月铜加工费加速回落，月底国内现货铜粗炼加工费跌

至 62.20 美元/吨，环比-14.4 美元/吨，跌幅 18.8%。硫酸：本月硫酸价格为 284.0

元/吨，同比+18.2 元/吨，涨幅 6.9%，环比+4.1 元/吨，涨幅 1.5%。 

图表 7：我国阴极铜进口量（万吨）  图表 8：2023 年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：进口铜精矿 TC  图表 10：我国硫酸市场价格（元/吨） 

 

 

 
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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3 加工端：海外市场仍有韧性，23 年铜材出口增加 

3.1 季节性淡季，铜材产量小幅回落 

全年看，我国全年铜材产量 2,217.0 万吨，同比+4.9%，侧面反映我国需求仍

有韧性。分月看，受季节性淡季影响，我国 12 月铜材产量环比回落，根据国家统计

局数据显示，2023 年 12 月我国铜材产量 195.0 万吨，同比-0.2%，环比-3.1%。 

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 季节性备库基本结束，12 月铜材出口略有下降 

我国全年出口铜材数量为 95.8 万吨，同比+4.1 万吨/+4.7%。分月来看，受季

节性备库基本结束影响，铜材本月出口量下滑，12 月我国铜材出口量为 66,408 吨，

同比+7242 吨/+12.5%，环比-9894 吨/-13.0%。 

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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10.6%，环比-1705 吨/-9.8%；1-12 月累计出口数量为 201754 吨，同比-12325 吨/-

5.8%。 

铜丝出口较去年相比略显强势。铜丝 12 月出口数量为 6890 吨，同比+2340 吨

/+51.4%，环比+246 吨/+3.7%；1-12 月累计出口数量为 69726 吨，同比+16832 吨

/+31.8%。 

4 终端需求：家电产量超预期，新能源汽车数据较为强劲 

全年看，表观需求量为 1,474.6 万吨，同比+5.2%。终端需求：家电表现超预

期，23 年空调产量 2.45 亿台，同比+13.5%，冰箱 9632 万台，同比+14.5%；23

年房屋竣工面积累计同比+17%；新能源汽车产量 954.9 万辆，同比+35.6%；光伏

累计产量 54,115.8 万千瓦时，同比+54.0%。 

图表 15：我国表观及实际消费量（万吨） 

 2023.1  2023.2 2023.3 2023.4 2023.5 2023.6 2023.7 2023.8 2023.9 2023.10 2023.11 2023.12 2023 年 

电解铜产量 86.2 92.1 96.6 94.5 95.7 95.5 94.4 99.3 99.8 99.2 98.5 99.6 1,151.5 

进口 27.9 22.8 24.0 24.2 27.7 28.1 28.7 32.5 32.8 33.4 37.8 31.2 351.1 

出口 1.3 4.2 4.7 2.7 1.8 2.2 2.7 2.1 1.8 1.6 1.7 1.1 27.9 

表观消费量 112.8 110.7 115.9 116.0 121.6 121.4 120.3 129.8 130.8 130.9 134.7 129.7 1,474.6 

库存 18.6 29.7 22.7 20.0 15.2 9.7 6.9 5.3 3.6 1.6 0.8 1.1 1.1 

库存变化 11.1 11.1 -7.0 -2.7 -4.8 -5.6 -2.8 -1.5 -1.8 -1.9 -0.8 0.4 -6.3 

实际消费量 101.6 99.5 122.9 118.7 126.4 126.9 123.2 131.3 132.6 132.9 135.5 129.4 1480.9 
 

数据来源：阿拉丁，海关总署，WIND，华福证券研究所 

分月来看，空调产量超预期，新能源汽车产量维持增长。12 月我国空调产量大

幅增加，环比+34.9%，同比+26.9%，表现大超预期；我国房屋新开工面积 7,919.9

万平方米，同比-12%，竣工面积 34,594.1 万平方米，同比+13%；新能源汽车本月

产量为 117.2 万辆，同比+47.5%，环比+9.1%；光伏电池产量略有下滑，12 月产量

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 
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5,083.1 万千瓦时，环比-4.3%，同比+35.7%。 

5 宏观分析 

美国通胀数据降温强化降息预期，支撑高位铜价。12 月美国核心 CPI 增长

3.9%，回落 0.1pct，但近期美联储官员鹰派发言不断，推迟了市场对美联储的降息

时间预期，根据 CME FedWatch 显示，美联储 3 月份降息可能性由上周的 80%降

图表 16：我国空调、冰箱产量及同比  图表 17：我国汽车产量及同比 

 

 

 
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 18：我国房屋新开工及竣工面积累计同比  图表 19：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 20：我国新能源汽车产量及同环比  图表 21：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 
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至 46.2%，短期美元美债再度走高，略微压制铜价。但中长期看，美联储降息落地

确定性强，美元指数下跌使得铜的宏观压力得到缓释，铜价预计高位运行。 

6 投资建议 

23 年铜原料供应偏宽松，铜矿和废铜全年进口均增加，阴极铜供给同比

+5.4%，需求端在家电和新能源的提振下也保持较高速增长，同比+5.2%，全年

看铜价均值为 68,402 万吨，同比+1.3%。短期来看，供给端，现货 TC 目前已跌

至冶炼厂成本线以下，未来或将有部分炼厂减产或者提前安排检修以抵冲风险；

需求端，年底需求较为疲软，但整体累库情况不及预期，侧面反映国内需求韧性

仍存。我们认为，短期低库存支撑铜价高位运行；中期，美联储降息确定性强，

美元下跌利好铜价，第一量子和英美资源矿端减产将使 24 年铜供需转为短缺，支

撑铜价上移。长期看，新能源需求强劲将带动供需缺口拉大，铜价有望迎来新涨

势。 

图表 26：阴极铜全球社会库存（万吨） 

图表 22：美国失业率与职位空缺率  图表 23：美国核心 CPI 及 CPI 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 24：美元指数  图表 25：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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数据来源：WIND，华福证券研究所 

7 风险提示 
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持有 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市 未来 6 个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上 

跟随大市 未来 6 个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间 

弱于大市 未来 6 个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中，A 股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 

 

联系方式 

华福证券研究所  上海 

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436 号陆家嘴滨江中心 MT 座 20 层 

邮编：200120 

邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn 


