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投资要点：

 宏观：2023美国通胀放缓，市场认为美联储或已结束加息周期，并将在2024年年中降息。

美国需求显示韧性，软着陆预期增强。欧元区陷入技术性衰退的风险增加。中国关于房地

产、地方债的政策调整、优化，持续发力。2024下半年海外降息和国内复苏有望共振。

 供给：2024年全球铜矿供给延续增长，2025铜矿增量预计放缓。2024、2025全球尤其是

中国铜冶炼产能将显著增加，预计2024年全球铜矿过剩程度将减轻，精炼铜出现过剩。据

ICSG，2024预计铜矿产量2319.5万吨，较2023年增3.7%，精铜产量2753.4万吨，增4.6%。

中国铜冶炼产能攀升，铜金融属性淡化，2024年精炼铜进口量预计整体仍呈减少趋势。

 需求：能源转型，光伏、风电发展迅速，为加快构建新能源供给的消纳体系，预计2024

年电网投资建设仍会继续增加。2024全球光伏装机量累计新增或达496.8-535.2GW，耗铜

量198.72-214.08万吨，较2023年增33.12-35.68万吨。2024全球风电装机预计耗铜69.58

万吨，较2023年增4万吨。2024中国地产竣工可能面临压力，空调产销或出现同比回落。

2024年中国新能源汽车出口规模和份额预计继续扩大；欧洲新能源汽车销量继续提高；美

洲新能源汽车增速迅猛；全球新能源汽车2024年销量预计增至1840万辆，预计耗铜量

152.72万吨，较2023年增44.82万吨。电子需求2024有望延续温和复苏。据ICSG，2024

预计精铜需求2706.6万吨，增2.7%。

 库存：2024年铜矿供给继续增加，全球尤其是中国铜冶炼能力提高，精炼铜产量较2023

年预计进一步抬升，消费虽有新能源领域提供增量，但传统耗铜下滑压力下，铜预计出现

过剩，据ICSG，2024年预计精铜供需过剩46.7万吨。全球铜库存或回升。

 结论：2024上半年海外高利率带来的消费担忧和国内复苏预期劈叉，铜价预计仍震荡；

2024下半年海外降息和国内复苏有望共振，铜价开启新一轮涨势，但精铜过剩预期或限制

涨幅；更强涨势预计2025年显现。

 操作建议：2024年上半年沪铜区间操作，下半年单边做多

 风险因素：美联储紧缩超预期、全球铜累库超预期
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1.行情回顾

铜是全球定价品种，兼具商品属性和金融属性。2023 年，内外宏观、现实预期均往往

处于劈叉场景，共振机会较少，铜价走势即以震荡为主，难出现幅度显著的单边行情。2023

年 11 月中旬 11 月 20 日 LME3 个月铜收盘价 8447.5 美元/吨，较 2022 年底涨 0.88%；沪铜

活跃合约收盘价 67920 元/吨，涨 2.51%，因人民币兑美元 2023 年贬值，沪铜涨幅多于伦铜。

2023 年截至 11 月 20 日，沪铜活跃合约收盘价振幅 11.25%，波动率 2.14%；2022 全年沪铜

活跃合约收盘价振幅 40.31%，波动率 7.8%；沪铜振幅、波动率明显缩窄。

具体的，1 月，随着疫情防控“全面放开”，铜价上涨；2022 年 12 月 7 日，疫情防控

“新十条”明确取消核酸检测、取消核检证明、取消查验健康码行程码、取消落地检；1月

8 日起，新冠实施“乙类乙管”。2月至 4月，国内地产销售同比改善、制造业 PMI 回升，

但美国通胀黏性，仍有紧缩压力，铜价震荡。5 月，国内复苏放缓，铜价回落。6 月，国内

政策预期升温、美联储暂停加息，铜价回升；6 月 14 日，美联储宣布维持 5%至 5.25%联邦

基金利率目标区间不变，是 2022 年 3 月加息周期以来首次暂停。7 月至 9 月，国内弱复苏

与强预期博弈，市场对美联储政策预期摇摆，铜价震荡；7月 24 日政治局会议提及房地产

市场时，“适应我国房地产市场供求关系发生重大变化的新形势，适时调整优化房地产政策”。

10 月中上旬，美国经济数据显示韧性，铜库存回升明显，铜价下挫。10 月下旬至 11 月中旬，

国内财政发力，铜价上涨；10 月 24 日，十四届全国人大常委会第六次会议表决通过了关于

批准国务院增发国债和 2023 年中央预算调整方案的决议。

图 1 铜价走势回顾 图 2 铜现货升贴水

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，SMM，东海期货研究所

2023 年 1 月至 4月，国内铜社会库存同比偏高，现货升贴水偏弱运行；5 月至 11 月中

旬，国内铜社会库存整体呈去库，现货升贴水中枢明显抬升。据 SMM，1 月至 4月，升水铜、

平水铜、湿法铜升贴水均值各为 28、8、-43 元/吨，2022 年同期各为 185、155、72 元/吨；

5 月至 11 月中旬，升水铜、平水铜、湿法铜升贴水均值各为 217、187、128 元/吨，2022 年

同期各为 283、261、167 元/吨。

2.宏观

2023 年美国通胀整体呈放缓趋势，美联储 6月议息会议首次暂停加息，9 月、11 月未

加息，市场认为美联储或已结束加息周期，并预期其将在 2024 年年中开始降息。美国 2021

年通胀开始攀升，2022 年通胀持续高企，2023 年通胀逐渐放缓。美国 2023 年 10 月 CPI、
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核心 CPI 当月同比分别为 3.2%、4%，2022 年同期分别为 7.7%、6.3%；美国 2023 年 9 月 PCE、

核心 PCE 当月同比分别为 3.44%、3.68%，2022 年同期分别为 6.56%、5.47%。遏制通胀，美

联储 2022 年连续 7 次加息，将联邦基金利率目标区间从 0.25%-0.50%提高至 4.25%-4.50%。

2023 年 2 月、3 月、5 月，美联储继续加息，但每次加息幅度减至 25 基点，6 月暂停加息，

为本轮加息周期以来首次，7 月再加息 25 基点，9月、11 月未加息。在 CPI、PCE 当月同比

显示美国通胀放缓的同时，新增非农就业人数亦显示美国劳动力市场降温，市场预期美联储

结束加息并在 2024 年年中转向降息，美债收益率、美元有转势迹象，铜价所受的宏观压力

将释放。美国 2023 年第三季度 GDP 年化环比增 4.9%，超过市场预期的 4.3%，为 2021 年四

季度以来最大季增幅，显示其需求韧性，软着陆预期增强，支撑需求。

图 3 美国 PCE 物价指数&CPI 图 4 欧元区 HICP

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

欧元区通胀压力减轻，欧央行 2023 年 10 月首次暂停加息。10 月欧元区 HICP、核心 HICP

当月同比分别为 2.9%、4.2%，2022 年同期分别为 10.6%、5%。高利率压力下，欧元区经济

疲弱，风险增大。鉴于通胀明显回落、核心通胀亦有所下降，2023 年 10 月欧央行暂停加息、

维持欧元区三大关键利率不变，为欧央行自 2022 年 7 月开启本轮加息周期后的首次暂停。

本轮加息周期，欧央行已连续加息 10 次，累计加息幅度 450 个基点。市场预期欧央行本轮

加息周期已结束。对于何时降息，欧央行行长表示现在讨论降息为时尚早。欧元区第三季度

GDP 环比萎缩 0.1%，陷入技术性衰退的风险增加。

2023 年一季度统计局制造业 PMI 重回荣枯线以上，国内经济回暖势头强劲，但二季度

制造业 PMI 再回落至荣枯线以下，疫情后复苏基础仍不牢固。2023 年 7 月 24 日政治局会议

提及房地产市场时，“适应我国房地产市场供求关系发生重大变化的新形势，适时调整优化

房地产政策”；10 月 24 日，十四届全国人大常委会第六次会议表决通过了关于批准国务院

增发国债和2023年中央预算调整方案的决议，中央财政四季度增发2023年国债10000亿元，

增发国债通过转移支付安排给地方；11 月 8 日，中国人民银行行长、国家外汇管理局局长

潘功胜谈及金融部门支持化解地方政府债务风险时称，必要时，人民银行将对债务负担相对

较重地区提供应急流动性贷款支持。国内关于房地产、地方债的政策调整、优化，持续发力。

2023 年美国服务业 PMI 较 2022 年放缓，但仍处于荣枯线以上，显示美国经济韧性，而

制造业 PMI 因全球经济放缓、供应链和劳动力等问题持续处荣枯线下，面临压力；2023 年

欧元区制造业 PMI 处荣枯线下且持续下行，较美国制造业压力更大。美国 2023 年 10 月 ISM

服务业 PMI 为 51.8，ISM 制造业 PMI 为 46.7，2022 年同期各为 54.4、49。欧元区、德国、

法国 2023 年 10 月制造业 PMI 初值各为 43、40.7、42.6，2022 年同期各为 46.6、45.7、47.4。
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图 5 中国官方 PMI&财新 PMI 图 6 美国 Markit PMI&ISM PMI

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

3.供给

3.1.铜矿供给

全球铜储量并不均匀，南美铜资源丰富，也是主要的铜精矿生产地；中国铜资源贫乏。

据美国地质调查局，2022年全球铜储量 89000万金属吨，其中智利铜储量 19000万金属吨，

占全球铜储量的 21.3%；澳大利亚储量 9700万金属吨，占 10.9%；秘鲁 8100万金属吨，

占 9.1%；俄罗斯 6200万金属吨，占 7%；而中国 2700万金属吨，占 3%。但据中国自然

资源部数据，中国 2022年铜矿储量 4077.18万金属吨，较 2021年增 16.7%。据美国地质

调查局，2022年全球铜矿产量 2200万金属吨，其中智利 520万金属吨，占全球铜矿产量

的 23.6%；秘鲁 220万金属吨，占 10%；刚果金 220万金属吨，占 10%；中国 190万金属

吨，占 8.6%。据中国自然资源部数据，中国 2022年铜精矿产量 187.4万吨，增 5.8%。

图 7 全球铜储量分布 图 8 全球铜矿产量分布

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

2023年全球铜矿供给增长，未来铜矿增量主要来自现有铜矿的扩建，2025年铜矿增量

预计放缓。据国际铜业研究组织 ICSG，全球 2023年 1-9月铜精矿产量 1641.7万金属吨，

较 2022年同期增 1.7%；2022全年铜精矿产量 2189.6万金属吨，较 2021年增 3.54%。据

SMM，2022年全球主要铜矿增量 83.18万金属吨，2023年至 2025年增量预计分别为 97.04、

135.8、84.68万金属吨。2025年铜矿增量预计放缓，将面临紧张。

中国铜精矿产量增量有限，铜矿砂及精矿进口不断增加，进口依存度持续提高。据海关

总署，中国2023年1-10月铜矿砂及精矿进口量2266.28万实物吨，较2022年同期增9.32%；

2022全年进口量 2524.09万实物吨，较 2021年增 7.88%。据 SMM，2023年中国铜精矿
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产量预计 183万金属吨，净进口量预计 691万金属吨，进口依存度 79.06%；2022年中国

铜精矿产量 196万金属吨，净进口量 642万金属吨，进口依存度 76.61%。

图 9 全球铜精矿产量 图 10 中国铜矿砂及精矿进口量

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

3.2.精炼铜供给

2023年全球铜矿增量超铜粗炼产能增量，2024、2025年全球尤其是中国铜粗炼产能将

显著增加，预计 2024年全球铜矿过剩程度较 2023年将减轻，2025年全球铜矿将面临紧张，

铜精矿长单加工费预计回落。据 SMM，2023-2025年全球主要铜粗炼产能增量分别为 76.5、

146.2、263万金属吨，而 2023-2025年全球主要铜矿增量分别为 97.04、135.8、84.68万

金属吨。中国冶炼厂与矿山敲定 2023年铜精矿长单加工费为 88美元/吨，随着全球铜精矿

供需逐渐从过剩向偏紧切换，长单加工费预计回落，据 SMM估计，2024年长单加工费落

至 84美元/吨，2025年落至 75美元/吨。

2023年全球铜矿产能释放、供应增加，精炼铜产量增幅明显，2024年全球尤其是中国

铜冶炼能力提高，精炼铜预计出现过剩。据国际铜业研究组织 ICSG，全球 2023年 1-9月

精炼铜产量 2009.2万吨，较 2022年同期增 5.4%，其中原生精炼铜产量 1671.9万吨，增

4.4%。中国是全球精炼铜最大生产国，据智利国家铜业委员会，2022年中国精炼铜产量占

全球产量的 43.5%。据 SMM，中国 2023年 1-10月电解铜产量 947.99万吨，较 2022年同

期增 11.4%；2022全年产量 1028.21万吨，较 2021年增 3.1%。2024年全球铜矿、冶炼

产能继续提高，国际铜业研究组织 ICSG 在 2023年 10月预测铜供需将从 2023年的基本平

衡切换到 2024年的供过于求，过剩 46.7万吨，高于其 2023年 4月预测的过剩 29.7万吨。

市场消息全球最大铜生产商智利国家铜业公司 Codelco或计划以每吨 89美元的溢价向中国

主要客户出售 2024年合同铜，较 2023年的溢价 140美元/吨削减了 36%。

图 11 全球精炼铜产量 图 12 中国精炼铜产量

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所
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2023 年全球铜矿增量超铜冶炼产能增量，中国进口铜精矿 TC 指数高位运行；2024、2025

年全球尤其是中国铜粗炼产能将显著增加，预计2024年全球铜矿过剩程度较2023年将减轻，

中国进口铜精矿 TC 指数预计回落。据 SMM，2023 年 1 月至 11 月中旬，进口铜精矿 TC 指数

均值为 86.92 美元/吨，2022 年同期均值为 76.2 美元/吨。市场消息智利矿商安托法加斯塔

Antofagasta 或同意与中国冶炼厂金川集团就 2024 年铜精矿供应达成每吨 80 美元、每磅 8

美分的 TC/RC 协议，比 2023 年的每吨 88 美元、每磅 8.8 美分低 9%。

2023 年硫酸价格承压运行，2024 年预计供过于求，仍难乐观；中国铜冶炼产能扩张明

显，为避免原料铜精矿需求增加导致的硫酸胀库问题，预计将调整原料结构，提高阳极铜需

求。据统计局，2023 年 1 月至 11 月上旬，硫酸市场均价 229.49 元/吨，2022 年同期均价

609.32 元/吨。2024 年硫酸市场预计供过于求，价格继续承压。

图 13 进口铜精矿 TC 指数 图 14 硫酸(98%)市场价

资料来源：SMM，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

2023 年 1-4 月进口窗口关闭，5月打开，6-7 月关闭，8 月打开，9月上中旬关闭，9月

下旬至 11 月中旬一直保持打开状态。

图 15 洋山铜仓单溢价 图 16 铜现货进口盈亏

资料来源：SMM，东海期货研究所 资料来源：SMM，东海期货研究所

铜金融属性淡化，国内电解铜产量增加，进口量逐渐减少；2023 年四季度铜现货进口

窗口持续打开、LME 铜库存较充裕，预计精炼铜进口量将有所增加，2023 全年进口量减幅或

缩窄。据海关总署，中国 2023 年 1-10 月精炼铜净进口量累计 256.88 万吨，较 2022 年同期

减 6.69%，其中进口累计 282.04 万吨，减 4.9%，出口 25.17 万吨，增 18.3%。国内铜冶炼

产能继续攀升，铜金融属性淡化，2024 年精炼铜进口量预计整体仍呈减少趋势。

据中国有色金属工业协会再生金属分会副会长刘巍在 CRU 世界铜业亚洲会议上透露，

2023 年中国废铜进口量将达 190 万吨，较 2022 年的 175 万吨增 8.6%。可再生能源和电动车



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 9 / 16 请务必仔细阅读正文后免责申明

东海策略

对铜需求不断增加，中国对废铜进口范围和数量均扩。据海关总署，2023 年 1-10 月累计进

口废铜 160.28 万吨，较 2022 年同期增 9%；2022 年全年废铜进口量较 2021 年增 4.6%。

图 17 中国精炼铜净进口量 图 18 中国再生铜进口量

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

4.需求

中国是全球第一大铜消费国，2023年家电领域（空调）、新能源领域（新能源汽车、

光伏、风电）对铜消费拉动明显，全球铜消费显示韧性。据国际铜业研究组织 ICSG，2023

年 1-9月全球精炼铜消费量 1996.9万吨，较 2022年同期增 3%；2022全年消费量 2596.6

万吨，较 2021年增 3.1%，全球精炼铜消费显示韧性。中国是全球最大铜消费国，据智利

国家铜业委员会，2022年中国精炼铜消费量占全球的 57.42%。铜下游广泛，电力、家电、

交通运输、建筑、电子等均有应用。据 SMM，2023年中国耗铜量预计达 1493万吨，较 2022

年增 10.7%，其中电力耗铜量 686万吨，占 45.9%，家电耗铜 203万吨，占 13.6%，交通

运输耗铜 193万吨，占 12.9%，建筑耗铜 116万吨，占 7.8%，机械电子耗铜 132万吨，占

8.8%，其它行业耗铜 163万吨，占 10.9%。

图 19 全球精炼铜消费量 图 20 中国终端行业耗铜量占比

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：SMM，东海期货研究所

4.1.电力

电力是中国碳排放主要来源，能源转型，新能源（光伏、风电）发展迅速；为了新能源

并网，配套电网建设也提升明显。据中国电力企业联合会，2023年 1-10月电源基本建设投

资完成额累计 6621亿元，较 2022年同期增 43.7%，2022全年电源基本建设投资完成额累

计 7208亿元，较 2021年增 22.8%；2023年 1-10月电网基本建设投资完成额累计 3731

亿元，较 2022年同期增 6.3%，2022全年电网基本建设投资完成额累计 5012亿元，较 2021

年增 2%。为加快构建新能源供给的消纳体系，预计 2024年电网投资建设仍会继续增加。
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图 21 中国电网基本建设投资完成额 图 22 中国电源基本建设投资完成额

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

2023 年中国光伏新增装机超预期，2024 年增速预计放缓。据中国电力企业联合会，2023

年 1-10 月全国光伏装机量累计新增 142.56GW，较 2022 年同期增 144.8%；2022 全年全国光

伏装机量累计新增 87.41GW，较 2021 年增 59.1%。2023 年 7 月，光伏行业协会上调 2023 年

中国光伏新增装机预测，由 95-120GW 上调至 120-140GW；而 2023 年 1-10 月中国光伏装机

量累计新增已达 142.56GW，2023 全年光伏装机量累计新增预计达到 170GW。据集邦咨询

Trendforce，2023 年全球光伏装机量累计新增预计达 414-446GW。2024 年光伏增速预计放

缓，隆基绿能业绩说明会上称 2024 年全球光伏需求继续增长但增速将放缓，预计在 2023 年

的市场基础上增 20%。据 ICA，光伏耗铜量 4 吨/兆瓦。按集邦咨询 Trendforce 对 2023 年光

伏新增的预测和隆基绿能对 2024 年光伏增速的预测，2024 年全球光伏装机量累计新增或达

496.8-535.2GW，耗铜量 198.72-214.08 万吨，较 2023 年增 33.12-35.68 万吨。

2023 年中国风电新增装机增速显著，“十四五”后半段装机积极性较高，2024 年中国

风电新增装机预计继续增加；2022-2027 全球风电新增装机量有望实现 15%的复合增速。据

中国电力企业联合会，2023 年 1-10 月全国风电装机量累计新增 37.31GW，较 2022 年同期增

76.5%；2022 全年全国风电装机量累计新增 37.63GW，较 2021 年减 20.9%。可再生能源协会

风能专业委员会 CWEA 预测 2023 年中国风电新增装机 70~80GW，其中陆上风电 60~70GW，海

上风电 8~10GW。全球风能理事会 GWEC 在《2023 全球风能报告》中预计，全球 2023 年风电

新增装机 115GW，其中陆上风电 97GW，海上风电 18GW；2024 年风电新增装机 125GW，其中

陆上风电 106GW，海上风电 18GW。据 ICA，陆上风电耗铜 3.5 吨/兆瓦，海上风电耗铜 9.6

吨/兆瓦；而据 Wood Mackenzie，陆上风电耗铜 5.4 吨/兆瓦，海上风电耗铜 15.3 吨/兆瓦；

平均，陆上风电耗铜 4.45 吨/兆瓦，海上风电耗铜 12.45 吨/兆瓦。据《2023 全球风能报告》

预测装机量，2024 年全球风电装机预计耗铜 69.58 万吨，较 2023 年增 4万吨。

图 23 中国光伏累计新增装机量 图 24 中国风电累计新增装机量

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所
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4.2.地产

2023年中国房地产销售不及预期，新开工和施工表现较差，竣工表现较好，带动竣工

端铜需求，但 2024年竣工可能面临压力。据统计局，中国 1-10月房地产销售面积累计同

比减 7.8%，新开工施工面积累计同比减 23.2%，施工面积累计同比减 7.3%，竣工面积累计

同比增 19%。2023年一季度商品房成交明显回升，二季度开始降温。2023年 1月至 11月

中旬，中国 30大中城市商品房成交面积 12608.82万平方米，较 2022年同期增 6.89%，而

2019-2021年同期分别为 15023.61、15658.34、18539.77万平方米。2023年中国房地产

销售不及预期，房地产政策适时调整。2023年 7月，中央政治局会议表示适时调整优化房

地产政策、因城施策用好政策工具箱，住建部表示进一步落实好降低首套房首付比例、“认

房不认贷”等；8月央行表示继续引导个人住房贷款利率和首付比例下行、有序调整存量房

贷利率；各地政策亦调整、优化。2024年竣工可能面临压力，影响竣工端铜需求。

图 25 中国房地产销售、新开工、施工和竣工面积 图 26 中国 30 大中城市商品房成交面积

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

中国 2023 年一季度商品房成交回升，房价指数环比涨势明显，二季度成交开始降温，

房价指数呈环比下行趋势。

图 27 中国新建商品住宅价格指数:环比 图 28 中国二手住宅价格指数:环比

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

4.3.家电

2023 年疫情放开、地产竣工表现较好、全球变暖、家电消费补贴等因素共同作用，空

调产销均超预期增长，拉动铜消费；2024 年地产竣工预计面临压力，空调产销或出现同比

回落，影响铜需求。据产业在线，2023 年 1-10 月家用空调产量 14437.1 万台，较 2022 年

同期增 11.9%；销量 14634 万台，增 10.9%，其中内销 8825.88 万台，增 15%，外销 5808.12

万台，增 5.2%。2022 全年家用空调产量 15182.41 万台，较 2021 年减 4.1%；销量 15328.6

万台，减 1.6%，其中内销 8753.88 万台，减 0.5%，外销 6574.72 万台，减 3.2%。
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图 29 家用空调产销 图 30 家用空调库存

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

4.4.汽车

2023 年中国汽车市场低开高走、逐步向好，出口表现亮眼，内销温和复苏；2023 年国

内降价促销带动内销增长，2024 年国内经济延续复苏有望带动内销继续回升，出口势头预

计延续。据中国汽车工业协会，2023年 1-10月汽车产量2395.4万辆，较2022年同期增7.8%，

汽车销量 2391.9 万辆，增 8.9%，其中内销 2004.6 万辆，增 2.7%，出口 387.3 万辆，增 58%。

2022 全年汽车产量 2699.6 万辆，较 2021 年增 3.6%，销量 2684.9 万辆，增 2.3%，其中内

销 2374.4 万辆，减 2.1%，出口 310.5 万辆，增 54.9%。

图 31 中国汽车产量 图 32 中国汽车销量

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

中国是全球目前最大新能源汽车生产和消费国，2023 年增速放缓但仍非常可观，新能

源汽车渗透率继续提升。2024 年中国新能源汽车内销增速预计仍将保持在合理区间，出口

规模和份额继续扩大；欧洲基础设施逐渐完善将带动新能源汽车销量继续提高；美洲新能源

汽车增速迅猛；全球新能源汽车 2024 年销量预计增至 1840 万辆。

中国是全球最大新能源汽车消费国。2023 年前三季度，中国新能源汽车内销占全球新

能源汽车销量的 57.7%；2022 全年，中国新能源汽车内销占全球新能源汽车销量的 61.5%。

2023 年中国新能源汽车增速放缓但仍可观。据中国汽车工业协会，2023 年 1-10 月新能源汽

车产量 730.4 万辆，较 2022 年同期增 33.3%，新能源汽车销量 723.1 万辆，增 37.2%，其中

内销 628.6 万辆，增 31.7%，出口 94.5 万辆，增 89.8%。2022 全年新能源汽车产量 704.1

万辆，较 2021 年增 99.3%，销量 687.2 万辆，增 96%，其中内销 619.7 万辆，增 92.5%，出

口 67.5 万辆，增 134.4%。2023 年中国新能源汽车渗透率继续提升，10 月内销渗透率 35.2%，

销量（内销+出口）渗透率 33.5%。2023 年 8 月工业和信息化部、财政部、交通运输部、商

务部、海关总署、金融监管总局、国家能源局等七部门联合印发《汽车行业稳增长工作方案
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（2023—2024 年）》，提出力争实现 2023 年新能源汽车销量 900 万辆左右，同比增长约 30%；

2024 年汽车行业运行保持在合理区间。据中商产业研究院《2022-2027 年中国新能源汽车产

业调研及发展趋势前瞻报告》，预计 2023 年全球新能源汽车销量 1300 万辆，2024 年增至

1840 万辆。据 ICA，新能源汽车耗铜 83 千克/辆。预计 2024 年全球新能源汽车耗铜量 152.72

万吨，较 2023 年增 44.82 万吨。

图 33 中国新能源汽车产量 图 34 中国新能源汽车销量

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

4.5.电子

2023 年电子需求温和复苏，2024 年复苏态势有望延续。据统计局，2023 年 1-10 月集

成电路产量2765亿块，较2022年同期增0.9%；移动通信手持机产量124771.6万台，增1.6%；

智能手机产量90643万台，减4.8%。2022全年集成电路产量3241.9亿块，较2021年减11.6%；

移动通信手持机产量 156080 万台，减 6.2%；智能手机产量 116578 万台，减 8%。2023 年 9

月工业和信息化部、财政部联合印发《电子信息制造业 2023-2024 年稳增长行动方案》，提

出 2023-2024 年计算机、通信和其他电子设备制造业增加值平均增速 5%左右。

图 35 中国集成电路累计产量 图 36 中国移动通信手持机累计产量

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

5.库存

2023 年铜海外累库、国内去库，全球铜显性库存仍偏低；2024 年铜矿供给继续增加，

全球尤其是中国铜冶炼能力提高，精炼铜产量较 2023 年预计进一步抬升，消费虽有新能源

领域提供增量，但传统耗铜下滑压力下，铜预计出现过剩，全球铜库存或回升。2023 年 10

月中旬，LME 铜库存 181275 吨；上期所铜库存 31026 吨，其中期货库存 5235 吨；COMEX 铜

库存 19815 短吨，折 17972 吨；社会库存 4.98 万吨；保税区库存 1.35 万吨；全球铜显性库

存 26.25 万吨。而 2022、2021 年同期全球铜显性库存分别为 27.61 万吨、42.86 万吨。



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 14 / 16 请务必仔细阅读正文后免责申明

东海策略

图 37 LME 铜库存 图 38 上期所铜库存

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

图 39 电解铜保税区库存 图 40 电解铜社会库存

资料来源：SMM，东海期货研究所 资料来源：SMM，东海期货研究所

6.供需平衡及操作策略

2023年精铜供需缺口较 2022年缩窄，2024年精铜供需预计转向过剩。据 ICSG，2023

年铜矿产量 2236万吨，较 2022年增 1.9%，精铜产量 2632.9万吨，增 3.8%，精铜需求

2635.7万吨，增 2%，精铜供需缺口 2.7万吨；2024年预计铜矿产量 2319.5万吨，较 2023

年增 3.7%，精铜产量 2753.4万吨，增 4.6%，精铜需求 2706.6万吨，增 2.7%，精铜供需

过剩 46.7万吨。

表 1 全球铜供需平衡

单位:万吨 铜矿产量 同比 精铜产量 同比 精铜需求 同比 精铜供需平衡

2022 2194.1 3.0% 2537.4 1.7% 2583.5 2.5% -46.1

2023E 2236.0 1.9% 2632.9 3.8% 2635.7 2.0% -2.7

2024E 2319.5 3.7% 2753.4 4.6% 2706.6 2.7% 46.7

资料来源：ICSG，东海期货研究所

宏观，2023 年美国通胀放缓，市场认为美联储或已结束加息周期，并将在 2024 年年中

开始降息。美国需求显示韧性，软着陆预期增强。而欧元区陷入技术性衰退的风险增加。中

国关于房地产、地方债的政策调整、优化，持续发力。2024 下半年海外降息和国内复苏有

望共振。

供给，2024 全球铜矿供给延续增长，2025 铜矿增量预计放缓。2024、2025 全球尤其是

中国铜冶炼产能将显著增加，预计 2024 年全球铜矿过剩程度将减轻，精炼铜出现过剩。据

ICSG，2024 预计铜矿产量 2319.5 万吨，较 2023 年增 3.7%，精铜产量 2753.4 万吨，增 4.6%。

中国铜冶炼产能攀升，铜金融属性淡化，2024 年精炼铜进口量预计整体仍呈减少趋势。
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需求，能源转型，光伏、风电发展迅速，为加快构建新能源供给的消纳体系，预计 2024

年电网投资建设仍会继续增加。2024 全球光伏装机量累计新增或达 496.8-535.2GW，耗铜量

198.72-214.08 万吨，较 2023 年增 33.12-35.68 万吨。2024 全球风电装机预计耗铜 69.58

万吨，较 2023 年增 4万吨。2024 中国地产竣工可能面临压力，空调产销或出现同比回落。

2024 年中国新能源汽车出口规模和份额预计继续扩大；欧洲新能源汽车销量继续提高；美

洲新能源汽车增速迅猛；全球新能源汽车2024年销量预计增至1840万辆，预计耗铜量152.72

万吨，较 2023 年增 44.82 万吨。电子需求 2024 有望延续温和复苏。据 ICSG，2024 预计精

铜需求 2706.6 万吨，增 2.7%。

库存，2024 年铜矿供给继续增加，全球尤其是中国铜冶炼能力提高，精炼铜产量较 2023

年预计进一步抬升，消费虽有新能源领域提供增量，但传统耗铜下滑压力下，铜预计出现过

剩，据 ICSG，2024 年预计精铜供需过剩 46.7 万吨。全球铜库存或回升。

结论，2024 上半年海外高利率带来的消费隐忧和国内复苏预期劈叉，铜价预计仍震荡；

2024 下半年海外降息和国内复苏有望共振，铜价开启新一轮涨势，但精铜过剩预期或限制

涨幅；更强涨势预计 2025 年显现。

操作建议：2024 年上半年沪铜区间操作，下半年单边做多

风险因素：美联储紧缩超预期、全球铜累库超预期
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