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投资有风险理财请匹配 

 

铜：供应转向紧缺 冲击两年新高   有色金属/铜 

内容提要： 

◆ 1-2 月，沪铜主力合约主要在 68000-70000 区间震荡，3 月中旬铜价增仓

上行，一举突破 70000 大关，一度触及 73900 元/吨，刷新近两年高点。

沪铜突破上行的主要驱动力在于供给端的收缩。 进入 3 月下旬，美元指

数仍受外部因素和国内经济指标支撑强势攀升，企稳于 104 之上运行，

沪铜上方承压明显，期价小幅回调。最新公布的美国 3月 ISM制造业 PMI

为 50.3，时隔 16个月重返荣枯线之上，美联储 6月份首次降息的可能性

一度大幅降低至 50%以下。 

◆ 2022-2023 年铜精矿供应处于过剩阶段，进入 2024 年，虽然矿端仍有较

多产能规划增量，但矿端扰动增多限制铜矿产量增幅，短期全球矿端持

续紧张局面难以改善，铜精矿供应格局正在由过剩转变为紧缺。截至 3

月 29 日，中国进口铜精矿加工费指数为 6.5 美元/干吨，较年初跌幅

89.5%。 

◆ 电力电网投资一季度表现较好；装机预计延续大增带动用铜需求；地产

板块，竣工端持续向好动能转弱，后续竣工端也将偏弱运行，地产用铜

量承压；燃油车消费超预期，新能源汽车延续高增拉动铜需求。 

◆ 展望二季度，宏观方面，因为市场对美联储 6 月份降息预期较足，所以

届时降息靴子落地之后美元指数如何演绎依旧充满不确定性。国内经济

数据有所好转，但房地产拖累仍较明显，经济复苏仍需更多利多政策出

台指引。基本面来看，国内外主要矿企纷纷将年产量预期下调，铜精矿

加工费处于历史低点，全球铜精矿供应紧缺格局短期难以改善，矿山扰

动问题将贯穿全年。综合来看，在利多因素寻求共振的情况下，消费端

一旦启动或助推铜价再次冲击阶段高点，建议沪铜维持逢低买入思路。 

◆ 风险因素：地缘政治超预期、矿端变化超预期。 
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1-2 月，沪铜主力合约主要在 68000-70000 区间震荡，3 月中旬铜价增仓上行，一举突破 70000 大关，一度

触及 73900 元/吨，刷新近两年高点。沪铜突破上行的主要驱动力在于供给端的收缩，2023 年 12 月海外矿山陆

续传出减产消息，铜精矿 TC 加工费大幅下挫，自年初以来累计跌幅约 90%。在 3 月 13 日举行的铜冶炼企业座谈

会上，19 家铜冶炼企业决定抱团减产，自此铜价开始飙升。不过随后公布的美国就业数据及 PMI 数据均超预期，

美元指数因此震荡走升，一度攀升至 105.43 高点，这对基本金属形成抑制，铜价高位回调，冲击 74000 关口失

败，截至月末，沪铜于 72000 元/吨一线窄幅震荡运行。 

图 1. 沪铜主力合约日 K 线 

 
资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

一、国际宏观：市场提前交易降息预期 

一季度海外宏观市场跌宕起伏。美国 2 月经济数据公布之后，市场对美联储 6 月降息预期升温，且美联储

主席鲍威尔无论是在国会还是在 3 月美联储利率决议上的发言都较为温和，最新的点阵图仍维持今年降息 3 次

的指引，市场交易情绪转向宽松预期，对 6 月降息的概率一度走高至约 70%，沪铜迎来突破行情。 

第一部分 一季度铜期货行情回顾 

 

第二部分 宏观分析：国内政策发力 市场情绪回暖 

 

图 2.美国 ISM：制造业 PMI（%） 图 3.美国失业率（%） 

  
资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 
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不过进入 3 月下旬，随着美国经济表现出较强韧性，且通胀表现出较强粘性，叠加近期俄乌冲突再度升级，

令通胀担忧再起，且美联储部分官员发表不急于降息的言论，令年内降息 3 次的预期再度遭受打压，美元指数

企稳于 104 之上运行，沪铜上方承压明显，期价小幅回调。最新公布的美国 3 月 ISM 制造业 PMI 为 50.3，时隔

16 个月重返荣枯线之上，美联储 6 月份首次降息的可能性一度大幅降低至 50%以下，市场不确定性陡增。 

二、 国内宏观： 国内宏观政策继续发力 提振市场情绪 

国内经济处于持续回升阶段。1月 24日，央行决定自 2月 5日起下调金融机构存款准备金率 0.5个百分点， 

2 月再次超预期下调五年期 LPR 利率 25 个基点，再结合近期围绕房地产市场密集出台较多政策措施，充分体现

了利率政策参与激活房地产市场、推动房地产市场良性循环的政策蓝图。不管是从资金流动性层面还是产业层

面，都或对有色金属有一定提振。 

中国 3月官方制造业 PMI为 50.8，前值 49.1，时隔 5个月重回荣枯线上方，制造业景气度回升。生产指数、

新订单指数和供应商配送时间指数高于临界点，原材料库存指数和从业人员指数低于临界点。中国 3 月官方非

图 4. 近一年美元指数走势 

 

资料来源： iFinD  新纪元期货研究 

图 5.LPR：5 年（%） 图 6.中国官方制造业 PMI（%） 

 
 

 

资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 
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制造业 PMI录得 53，前值 51.4；中国 3月官方综合 PMI为 52.7，前值 50.9，位于较高景气区间，市场信心得到

提振。 

2022-2023 年铜精矿供应处于过剩阶段。2024 年矿端仍有较多产能规划增量，但矿端扰动增多限制铜矿产

量增幅，短期全球矿端持续紧张，铜精矿供应格局正在由过剩转变为紧缺。 

一、 铜矿供应：铜精矿现货 TC 跌幅接近 90%  

2023 年全球十五大矿企铜总产量为 1297.0 万吨，约占全球铜总产量的 55.9%。据 Mysteel 统计，截止 2024

年 2 月底，2024 年全球十五大矿企铜总产量预计达到 1277.0 万吨，同比减少 1.5%，主要下调矿企有 First 

Quantum(-30.8 万吨)，Anglo American(-7.6 万吨)，Freeport(-5.1 万吨)。 

受全球铜精矿供应短缺影响，我国铜精矿进口量逐步回落。海关总署数据，1-2月铜矿砂及其精矿进口量为

465.8 万吨，较上年同期增长 0.6%。其中 2 月进口量达 220.1 万吨，同比下降 3.5%。 

2023 年 11 月 28 日，一则消息引爆市场，巴拿马最高法院宣布第一量子和巴拿马政府的采矿合同违宪，在

铜精矿大幅缺口的预期下，市场彻底陷入恐慌状态，铜精矿现货 TC 指数断崖式下滑。根据 Mysteel 数据显示，

截至季末，我国铜精矿港口库存为 34.60 万吨，位于往年同期低位。上游原料低库存局面很大程度上反映在 TC

第三部分 供给端分析：铜精矿加工费大幅下跌 供应担忧再起 

 

图 7. 铜矿砂及其精矿进口量：累计值（万吨） 图 8. 铜矿砂及其精矿进口量：当月值（万吨） 

  
资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

图 9. 铜精矿现货粗炼费 TC（美元/吨） 图 10. 铜精矿现货精炼费 RC（美分/磅） 

  
资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 
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加工费上，据 iFinD 数据显示，截至 3 月 29 日，中国进口铜精矿加工费指数为 6.5 美元/干吨，较年初跌幅

89.5%，国内部分炼厂处于亏损状态。 

2024 年 3 月 13 日，中国有色金属工业协会在北京组织召开座谈会，国内 19 家铜冶炼企业就调整现有生产

线检修计划及压减生产负荷、新建产能推迟投运以及推迟达产达标时间等方面达成一致。针对铜冶炼行业近年

来产能增长过快问题，国家将提高新建项目准入门槛，从而控制新增产能，自此铜精矿 TC 加速下滑。  

二、 精炼铜：刚果超越智利成为最大供应国 

根据海关总署数据显示，中国 1 月精炼铜进口量为 37.84 万吨，1 月份刚果供应量环比大增五成至 11.41 万

吨，超越智利成为最大供应国。中国 2 月精炼铜进口量为 26.68 万吨，2 月份刚果和智利输送量均出现超过两成

的下降，其他供应国输送量也多有下滑，2 月精炼铜进口量明显回落。 

表 1：2024 年 2 月精炼铜进口分项数据一览表 

原产地 2024 年 2 月（吨） 环比 同比 

刚果 87213.36 -23.57% 122.38% 

智利 58774.98 -29.16% -13.45% 

哈萨克斯坦 29533.91 -17.75% 45.42% 

俄罗斯 14338.52 -35.54% 24.12% 

秘鲁 11827.53 29.27%% -3.61% 

澳大利亚 8864.99 -55.03% -46.64% 

日本 8430.76 -48.43% -47.33% 

波兰 7002.29 -6.70% -19.74% 

韩国 6034.53 -43.14% -55.47% 

赞比亚 5234.41 -34.72% -6.75% 

资料来源：SMM 新纪元期货研究 

图 11. 中国精炼铜进口量当月值（万吨） 图 12. 中国精炼铜进口量累计值(万吨) 

  
资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

1月和 2月 SMM中国电解铜产量分别为 96.98万吨和 95.03万吨，环比分别下降 2.96%和 2.01%。1-2月累计

产量为 192.01 万吨，同比增加 15.90 万吨，增幅为 9.03%。目前来看一季度精铜产量还未受到影响，市场主要
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担忧二季度冶炼厂迎来的检修潮。进入 2 季度冶炼厂将进入密集检修期，据 SMM 调研，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。 

表 2：2024 年二季度国内铜冶炼厂预计检修日期 

公司名称 产能(万吨) 开始时间 结束时间 

阳新宏盛铜业有限公司 40 2024 年 4 月初 2024 年 5 月初 

营口盛海化工有限公司 10 2024/4/1 2024/5/1 

青海铜业责任有限公司 10 2024/4/1 2024/5/1 

恒邦股份 10 2024/4/1 2024/5/1 

五矿铜业有限公司 10 2024 年 4 月中 2024 年 5 月中 

阜新博发铜业有限公司 10 2024 年 4 月底 2024 年 5 月底 

铜陵有色金属集团股份有限公司金冠铜业分公司(双闪) 48 2024/5/1 2024/6/1 

新疆五鑫铜业有限责任公司 10 2024/5/1 2024/6/1 

浙江江铜富治和鼎铜业有限公司(新线) 15 2024 年 5 月下旬 2024/7/1 

阳谷建发铜业有限公司 40 2024/5/10 2024/6/1 

国投金城冶金有限责任公司 10 2024/6/1 2024 年 6 月下旬 

包头华鼎铜业发展有限公司 20 2024/6/1 2024 年 6 月下旬 

赤峰金通铜业有限公司 30 2024/6/10 2024 年 6 月底 

资料来源：SMM 新纪元期货研究 

图 13. 精炼铜产量：当月值（吨） 图 14. 精炼铜产量：累计值（吨） 

  
资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

一季度铜需求整体表现强劲。Mysteel 数据显示，1 月铜表观消费量为 137.30 万吨，2 月铜表观消费量为

117.52 万吨，1-2 月累计报于 254.82 万吨。从消费端具体来看，电力电网投资一季度表现较好，兜底传统消费；

装机预计延续大增带动用铜需求；地产板块，竣工端持续向好动能转弱，后续竣工端也将偏弱运行，地产用铜

第四部分 需求端分析：房地产数据疲软 拖累整体需求表现 

 



 

 

投资有风险理财请匹配 7 

2024 年二季度中国期货市场投资报告 

 
量承压；燃油车消费超预期，新能源汽车延续高增拉动铜需求。 

一、 电力投资向好 新型绿色电力激发铜需求 

电力电网投资端，2024 年 1-2 月电网工程完成投资 327 亿元，同比增长 2.3%，电网投资稳步增长。1-2 月

全国主要发电企业电源工程完成投资 761 亿元，同比增长 8.3%。2024 年初，国家电网公司对外透露，2024 年预

计电网建设投资总规模将超 5000 亿元，而 2023 年电网投资完成额为 5275 亿元。此外，清洁能源仍维持较高增

速，国家能源局发布 1-2 月份全国电力工业统计数据显示，1-2 月份，全国累计发电装机容量约 29.7 亿千瓦，

同比增长 14.7%。其中，太阳能发电装机容量约 6.5 亿千瓦，同比增长 56.9%；风电装机容量约 4.5 亿千瓦，同

比增长 21.3%。 

图 16. 电网基本建设投资完成额(亿元) 图 17. 新增装机容量光伏累计值(万千瓦) 

  
资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

二、 燃油车消费超预期 新能源汽车维稳增长 

2024 年 1-2 月，汽车产销累计完成 391.9 万辆和 402.6 万辆，同比分别增长 8.1%和 11.1%。从燃油车销售

数据来看，1-2 月份燃油车销售量为 281 万辆，同比增长 4.72%。3 月为传统的车市旺季，各企业为了季度末冲

刺目标均在月初定下了较高的销量目标，3月第二周起车市开始有明显的复苏。国家以旧换新政策的即将推出，

市场淘汰更新和换购更新的消费潜力将逐步体现，预计二季度全国车市环比产销增长将较为迅猛。 

 

图 15. 铜月度表观消费量（万吨） 

 
资料来源： iFinD  新纪元期货研究 
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图 18.中国汽车产销量当月值(万辆) 图 19. 中国汽车产销量累计值(万辆) 

  
资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

新能源汽车方面，中国新能源汽车产销量保持稳定增长。2024年1-2月，中国新能源汽车产量125.2万辆，

累计同比增速28.2%；中国新能源汽车销量 120.7万辆，累计同比增速29.4%。目前新能源汽车渗透率达到 30%，

未来渗透率还有提升空间。在提前完成十四五工信部规划目标后，新能源汽车市场增速下调，同时汽车工业市

场整体偏萎靡和竞争加剧，新能源电池材料大幅降价，目前全球均在下调新能源汽车领域的增速预期，对铜消

费预期有直接影响。主要调整理由有两个：1.新能源汽车整体增速回落；2.去年实际新能源汽车产销中，纯电

汽车产量同比仅增长 20%，混动汽车同比增长 80%，混动汽车在新能源汽车中的占比大幅提高至 41%，混动汽车

耗铜量低于纯电。 

图 20.新能源汽车产销量当月值(万辆) 图 21. 新能源汽车产销量累计值(万辆) 

  
资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

三、 房地产数据全面下滑 

房地产数据较为疲软。2024 年 1-2 月全国房地产新开工面积为 9428.94 万平方米，同比下降 29.7%；2024

年 1-2月全国房地产施工面积为 666902万平方米，同比下降 11.0%；2024年 1-2月全国房地产竣工面积为 10395

万平方米，同比下降 20.2%。房地产行业景气度明显下降，居民观望情绪较浓，楼市热度持续下降，同时房企开

工意愿普遍降低，后续开工情况还要看销售端的走向。地产的用铜需求主要在竣工一侧，竣工面积的大幅下滑，

将对铜价形成拖累。 
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图 22. 全国房地产新开工面积&累计同比(%) 图 23. 全国房地产竣开工面积&累计同比(%) 

  
资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

 

2024 年铜海内外库存分化，LME 铜库存连续去化，较年初减少 52600 吨至 113100 吨，COMEX 铜库存小幅上

升 11495 吨至 30504 吨；国内铜库存受春节假期和传统淡季累库影响，处于历史同期高位，上期所库存增加

254185 吨至 285090 吨，社会库存较年初增加 32.09 万吨至 38.73 万吨。 

 

回顾一季度，1、2 月份沪铜主要在 68000-70000 区间震荡运行，在美联储二季度降息已成定局的情况下，

市场开始提前交易降息预期，叠加消费旺季来临，沪铜在 3 月中旬增仓上行至近两年高点，其中最主要的上涨

驱动力在于全球铜精矿格局从供给过剩到紧缺的转变。我们在年报中曾认为沪铜将在 2024 年一季度刷新阶段高

第五部分 库存分析：海外库存高位回落，国内库存迅速增长 

图 24. LME 铜库存(吨) 图 25. SHEF 铜库存(吨) 

 
 

 

资料来源：iFinD 新纪元期货研究 资料来源：iFinD 新纪元期货研究 

第六部分  总结与展望 
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点，目前铜价上探至高位区间运行，这也印证了我们的观点。 

展望二季度，宏观方面，当前美国经济数据向好，通胀仍具有粘性，美联储降息靴子落地之后美元指数如

何演绎依旧充满不确定性。国内经济数据有所好转，但房地产拖累仍较明显，经济复苏仍需更多利多政策出台

指引。基本面来看，国内外主要矿企纷纷将年产量预期下调，铜精矿加工费处于历史低点，全球铜精矿供应紧

缺格局短期难以改善，矿山扰动问题将贯穿全年。综合来看，在利多因素寻求共振的情况下，消费端一旦启动

或助推铜价再次冲击阶段高点，建议沪铜维持逢低买入思路。 

风险因素：地缘政治超预期、矿端变化超预期。 
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