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铜月报（202403） 

供应扰动加剧，铜价持续创新高 

投资要点： 

➢ 原料端：铜矿及废铜进口均增加。1）铜矿进出口：3月铜矿进口数量

为233万吨（智利72.5+秘鲁57.3+哈萨克斯坦16.2），同比+30.9万吨

/+15.3%，环比+12.9万吨/+5.9%；1-3月累计进口数量为698.8万吨（智利

222.8+秘鲁186.6+哈萨克斯坦39.5），同比+33.3万吨/+5.0%。2）废铜：

1）进出口：3月我国废铜进口量为21.8万吨，同比+4.1万吨/+23.0%，环

比+6.6万吨/+43.1%。2024年1-3月废铜进口量55.7万吨，同比+7.6万吨

/+15.8%；2）利润：平均精废价差为5852.4元/吨，环比增加321.6元/

吨，涨幅5.8%。 

➢ 供给端：3月阴极铜产量及进口均环比增加。1）产量：3月产量为

98.1万吨，同比+1.5%，环比+4.7%，当月开工率为79.66%，较上个月上升

3.71pct；1-3月我国累计阴极铜产量为293.9万吨，同比增加6.9%。2）进

出口：3月阴极铜进口数量为29.6万吨（刚果9.4+智利6.0+俄罗斯2.8），

同比+5.5万吨/+23.1%，环比+4.3万吨/+17.1%；1-3月累计进口数量为

90.7万吨，同比+16.0万吨/+21.4%；3）利润：3月现货TC加速回落，带动

铜冶炼利润下降，本月铜粗炼加工费为11.96美元/吨，环比-58.1%；硫酸

价格为318.1元/吨，环比+36.8%。 

➢ 加工端：3月铜材出口环比改善。1）产量：3月我国铜材产量200万

吨，同比-6.5%；2）进出口：3月铜材出口量9.0万吨，同比-1.7万吨/-

15.8%，环比+2.4万吨/+36.5%；1-3月累计出口量为23.3万吨，同比-

13.0%。 

➢ 终端需求：2024年3月，表观需求量为125.3万吨，环比+6.6%。终端

需求：家电表现超预期，24年3月空调产量3083.3万台，同比+13.2%，冰

箱993.4万台，同比+13.2%；24年3月房屋竣工面积同比-20.7%；新能源汽

车3月产量86.3万辆，同比+86.2%；光伏1-3月累计产量12588.1万千瓦

时，累计同比+20.1%。 

➢ 宏观分析：美联储通胀数据打击市场降息预期，首次降息推迟至9

月。美国3月CPI同比上涨3.5%，创2023年9月以来新高，核心CPI同比上

涨3.8%，连续第三个月增速高于预期；美国3月PPI同比升2.1%，为2023

年4月以来新高。连月升温的通胀数据打击了市场对美联储降息的预期，

据CME美联储观察显示，今年首次降息的预计时间推迟到9月，且年内仅

降息两次。 

➢ 投资建议：供给端，矿端供应偏紧局面尚未缓解，截至 4 月 19日，

国内现货铜粗炼加工费为 3.4美元/吨；需求端，受高铜价影响，市场消费

低迷，多地区出货量低于常规水平；库存方面，海内外均延续累库，全球

显性库存达到 45.4万吨，同比+15.4万吨。冶炼厂 4月陆续进入密集检修

期，预计 4 月电解铜产量会持续下降。我们认为，短期，低加工费水平下

冶炼端减产或使电铜短期供给压力凸显，利好铜价；中期，美联储降息确

定性强，叠加矿端短缺难以缓解，支撑铜价中枢上移；长期看，新能源需

求强劲将带动供需缺口拉大，铜价仍有上涨动力。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：3 月铜矿及废铜进口均增加 

1.1 3 月铜矿进口增加，增量主要来自哈萨克斯坦 

3 月铜矿进口数量为 233 万吨，同比+30.9 万吨/+15.3%，环比+12.9 万吨

/+5.9%，进口单价为 15,598.07 元/吨，同比增长 508.42 元/吨，同比+3.4%，环比

增长 14.05 元/吨，环比+0.1%。从进口来源国上来看，3 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

72.5 万吨，占总进口量的 31.1%；其次是秘鲁，进口总量为 57.3万吨，占总进口量

的 24.6%。 

24 年 1-3 月铜矿进口量为 698.8 万吨，同比+33.3 万吨/+5.0%，进口来源国主

要为智利和秘鲁，进口量分别为 222.8 和 186.6 万吨。24 年 1-3 月铜矿进口增量主

要来源于智利、秘鲁等国家，其中进口智利增加 26.1 万吨，进口秘鲁增加 19.2 万

吨。 

1.2 3 月废铜进口量增加 

进出口：3 月我国废铜进口量为 21.8 万吨，同比+4.1 万吨/+23.0%，环比+6.6

万吨/+43.1%。2024 年 1-3 月废铜进口量 55.7 万吨，同比+7.6 万吨/+15.8%。  

精废价差：受益于铜价回暖，市场废铜货源明显增加，3 月精废价差维持高位，

本月精废差月均值为 5852.4 元/吨，较上月涨 321.6 元/吨（涨幅 5.8%），同比涨

4372.8 元/吨（涨幅 295.5%）。 

图表 1：我国铜矿进口量（万吨）  图表 2：2024 年 3 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：现货 TC 延续回落，冶炼企业或将进入集中检修期 

2.1 3 月阴极铜产量环比增加 4.7% 

截至 2024 年 3 月，我国电解铜建成产能 1453 万吨，3 月产量为 98.1 万吨，同

比+1.5%，环比+4.7%，产能利用率为 79.7%。24 年 1-3 月电解铜累计产量 293.9 万

吨，同比+18.9 万吨/+6.9%。 

受加工费低迷影响，冶炼企业大多计划提前检修，根据 SMM，4 月将有 7 家冶炼

厂要检修涉及粗炼产能为 121 万吨，5月将有 8 家冶炼厂要检修涉及粗炼产能为 184

万吨，6 月将有 8 家冶炼厂要检修涉及粗炼产能为 156 万吨，集中检修或使得阴极

铜产量进一步下滑。 

2.2 3 月阴极铜进口增长，增量主要来自刚果 

3 月阴极铜进口数量为 29.6 万吨，同比+5.5 万吨/+23.1%，环比+4.3 万吨

/+17.1%；进口单价为 61845.0 元 /吨，同比+664.3 元 /吨，同比+1.1%，环比

+1171.1 元/吨，环比+1.9%。从进口来源国上来看，3 月国内进口阴极铜主要来源

 

 

 
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 
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于刚果、智利、俄罗斯等国家，其中刚果是最主要的进口来源国，本月进口总量为

9.4 万吨，占总进口量的 31.9%；其次是智利，本月进口总量为 6.0 万吨，占总进口

量的 20.3%。 

2024 年 1-3 月累计进口阴极铜数量为 90.7 万吨，同比+16.0 万吨/+21.4%，进

口国主要为刚果、智利和哈萨克斯坦，进口量分别为 29.6、20.1、8.8 万吨，其中

增量主要来自刚果，进口刚果同比增加 12.0 万吨，增幅 68.7%。 

2.3 TC/RC 延续回落趋势，冶炼利润下降 

铜冶炼厂利润主要来自硫酸和加工费，今年以来，受矿端紧张影响，现货 TC

加速回落，铜冶炼利润持续下降。 

加工费：本月现货铜粗炼加工费均价为 14.2 美元/吨，同比下降 64.2 美元/吨，

降幅 81.9%，环比下降 14.3 美元/吨，降幅 50.2%。 

硫酸：本月硫酸价格为 318.1 元/吨，同比+53.5 元/吨，涨幅 20.2%，环比

+85.7 元/吨，涨幅 36.8%。 

图表 7：我国阴极铜进口量（万吨）  图表 8：2024 年 3 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：进口铜精矿 TC  图表 10：我国硫酸市场价格（元/吨） 
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3 加工端：铜材产量同比下降，出口环比改善 

3.1 3 月铜材产量同比下降 6.5% 

2024 年 3 月，我国铜材产量 200 万吨，同比-6.5%；1-3 月铜材累计产量 486.3

万吨，累计同比-1.2%。 

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 3 月铜材出口环比改善，铜管、铜丝出口强势增长 

我国 2024 年 3 月出口铜材数量为 9.0 万吨，同比-1.7 万吨/-15.8%，环比+2.4

万吨/+36.5%。1-3 月我国铜材累计出口量为 23.3 万吨，累计同比-12.8%。 

图表 12：我国铜材出口量（吨） 
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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：海关总署，华福证券研究所 

铜管是主要出口铜材之一，3 月铜管出口数量为 21,936 吨，同比+3,387 吨/+ 

18.3%，环比+5,306 吨/+31.9%；1-3 月累计出口数量为 59,626 吨，同比+5,840 吨

/+10.9%。 

铜丝出口较去年同期相比更加强势。铜丝 3 月出口数量为 10,199 吨，同比

+1,966 吨/+36.0%，环比+164 吨/+2.3%；1-2 月累计出口数量为 14,687 吨，同比

+8,745 吨/+54.2%。 

4 终端需求：家电及新能源汽车产量超预期 

2024 年 3 月，表观需求量为 125.3 万吨，环比+ 6.6%。终端需求：家电表现超

预期，24 年 3 月空调产量 3,083.3 万台，同比+13.2%，24 年 3 月冰箱 993.4 万台，

同比+13.2%；24 年 1-3 月房屋竣工面积累计同比-20.7%；24 年 3 月新能源汽车产

量 86.3 万辆，同比+86.2%；24 年 1-3 月光伏累计产量 12,588.1 万千瓦时，累计同

比+20.1%。 

图表 15：我国表观及实际消费量（万吨） 
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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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 2023.3 2023.4 2023.5 2023.6 2023.7 2023.8 2023.9 2023.10 2023.11 2023.12 2024.1 2024.2 2024.3 

电解铜产量 96.6 94.5 95.7 95.5 94.4 99.3 99.8 99.2 98.5 99.6 102.1 93.7 98.1 

进口 24.0 24.2 27.7 28.1 28.7 32.5 32.8 33.4 37.8 31.2 35.9 25.2 29.6 

出口 4.7 2.7 1.8 2.2 2.7 2.1 1.8 1.6 1.7 1.1 0.9 1.4 2.3 

表观消费量 115.9 116.0 121.6 121.4 120.3 129.8 130.8 130.9 134.7 129.7 137.2 117.5 125.3 

库存 22.7 20.0 15.2 9.7 6.9 5.3 3.6 1.6 0.8 1.1 2.6 16.8 28.0 

库存变化 -7.0 -2.7 -4.8 -5.6 -2.8 -1.5 -1.8 -1.9 -0.8 0.4 1.5 14.2 11.2 

实际消费量 122.9 118.7 126.4 126.9 123.2 131.3 132.6 132.9 135.5 129.4 135.7 103.3 114.1 
 

数据来源：mysteel，海关总署，WIND，华福证券研究所 

 

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 
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5 宏观分析 

美国 3 月 CPI 同比上涨 3.5%，创 2023 年 9 月以来新高，核心 CPI 同比上涨

3.8%，连续第三个月增速高于预期；美国 3 月 PPI 同比升 2.1%，为 2023 年 4 月

以来新高。连月升温的通胀数据打击了市场对美联储降息的预期，据 CME 美联储

观察显示，今年首次降息的预计时间推迟到 9 月，且年内仅降息两次。 

6 投资建议 

 

 

 
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 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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供给端，矿端供应偏紧局面尚未缓解，截至 4 月 19 日，国内现货铜粗炼加

工费为 3.4 美元/吨；需求端，受高铜价影响，市场消费低迷，多地区出货量低于

常规水平；库存方面，海内外均延续累库，全球显性库存达到 45.4 万吨，同比

+15.4 万吨。冶炼厂 4 月陆续进入密集检修期，预计 4 月电解铜产量会持续下降。

我们认为，短期，低加工费水平下冶炼端减产或使电铜短期供给压力凸显，利好

铜价；中期，美联储降息确定性强，叠加矿端短缺难以缓解，支撑铜价中枢上移；

长期看，新能源需求强劲将带动供需缺口拉大，铜价仍有上涨动力。 

图表 26：阴极铜全球社会库存（万吨） 

 
数据来源：WIND，华福证券研究所 

7 风险提示 
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