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投资有风险理财请匹配 

 

铜：社会库存大幅累积 警惕铜价高位回落   有色金属/铜 

内容提要： 

◆ 4 月沪铜大幅上扬，主力 2406 合约月度涨逾 10%，一度触及 81050 元/

吨，创近 18 年新高。一方面，4 月黄金价格不断加速创新高，进一步加

持有色金属的金融属性，市场做多情绪升温，资金不断涌入有色板块。

另一方面，海外矿端扰动不断，铜精矿 TC 加工费大幅下挫，自年初以来

累计跌幅约 95%。 

◆ 美国经济表现出较强韧性，且通胀表现出较强粘性。美联储 6 月首次降

息的可能性大幅降低至 10%，强劲的经济数据支撑 4 月美元指数维持在

105 之上高位震荡。 

◆ 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，但矿端扰动因素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，铜精矿供应格局已经由过剩转变为紧缺。截

至 4 月底，中国进口铜精矿加工费指数已接近为 0。 

◆ 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；房地产数据较为萎靡，竣工端表现持续疲软，地产用铜量承

压；燃油车消费超预期，新能源汽车延续高增速拉动铜需求。 

◆ 展望 5月，宏观方面，当前美国经济数据向好，通胀仍具有粘性，5月份

美联储利率决议的结果公布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，市场信心得到提振，但房地产拖累仍较明显，

经济复苏需更多刺激政策出台。基本面来看，国内外主要矿企纷纷将年

产量预期下调，铜精矿加工费已接近为 0，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，供给趋紧格局下，

沪铜不宜做空，不过国内社会库存处于较高位置，铜价大涨更多来自于

资金推动，随着宏观乐观情绪逐渐消退，沪铜或面临回吐过激涨幅的风

险。 

◆ 风险因素：地缘政治超预期、矿端变化超预期 
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4 月，沪铜大幅上扬，主力 2406 合约月度涨逾 10%，一度触及 81050 元/吨，创近 18 年新高。一方面，4 月

黄金价格不断加速创新高，进一步加持有色金属的金融属性，市场做多情绪升温，资金不断涌入有色板块。另

一方面，海外矿端扰动不断，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 95%。国内方面，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，供应

紧缩预期短期内无法改善，自此铜价开始飙升。4月中下旬，铜价一度短暂回调，但随着市场情绪回暖，沪铜重

获资金青睐，截至 4 月 29日，沪铜主力 2406 合约报收 80940 元/吨。 

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：美国经济数据表现强劲 

美国经济表现出较强韧性，且通胀表现出较强粘性。4 月初公布的美国 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大幅降低至 10%，市场不确定性陡增。就业方面，美

国 3月非农超预期激增 30.3万人，创下去年 5月以来的最大增幅，远超 21.4万人的预期中值。美国 3月失业率

3.8%，符合预期，较前值 3.9%有所下滑；至此，失业率已连续 26个月保持在 4%以下，创下 20世纪 60年代末以

来最长记录。强劲的经济数据支撑 4 月美元指数维持在 105 之上高位震荡。 

第一部分 4 月铜期货行情回顾 

 

第二部分 宏观分析：美联储降息预期大幅降低 

 

图 2.美国 ISM：制造业 PMI：新订单（%） 图 3.美国新增非农就业人数：当月值（千人） 
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除美联储降息预期下降之外，中东地缘冲突升级，加剧市场避险需求。当地时间 4 月 19 日凌晨，以色列发

射导弹袭击了伊朗中部伊斯法罕省等地。但随后有评论称，伊朗及西方均淡化以色列袭击影响，伊朗向媒体暗

示没有报复以色列的计划。 

二、 国内宏观：国内经济数据回升 提振市场情绪 

2024 年国民经济实现良好开局，整体延续回升向好态势。国家统计局初步核算，2024 年一季度国内生产总

值 296299 亿元，按不变价格计算，同比增长 5.3%，比上年四季度环比增长 1.6%。分产业看，第一产业增加值

11538 亿元，同比增长 3.3%；第二产业增加值 109846 亿元，增长 6.0%；第三产业增加值 174915 亿元，增长

5.0%。 

4 月，制造业采购经理指数（PMI）、非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数分别为 50.4%、51.2%和

51.7%，比上月下降 0.4、1.8 和 1.0 个百分点，三大指数继续保持在扩张区间，我国经济景气水平总体延续扩

张。 

  
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 4. 近一年美元指数走势 

 

资料来源： iFinD  新纪元期货研究 

图 5.一季度国内 GDP 情况 图 6.中国官方制造业 PMI（%） 
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2022-2023 年铜精矿供应处于过剩阶段。2024 年矿端仍有较多增量产能规划，但矿端扰动因素增多限制铜

矿产量增幅，短期全球矿端持续紧张，铜精矿供应格局已经由过剩转变为紧缺。 

一、 铜矿供应：矿端扰动不断 TC 已接近为 0  

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，中国 3 月铜矿砂及其精矿进口

量为 233 万吨；最大供应国智利输送量小幅回升至 72 万吨之上，第二大供应国秘鲁输送量落至 57 万吨附近；

当前国内铜精矿现货加工费已经接近为 0，矿端紧张状态短期难以缓解，后续仍需关注冶炼厂集中检修规模和影

响的产量。 

 
 

 

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） 
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赞比亚电力公司警告矿山停电风险。赞比亚国家电力公司（Zesco）警告或将削减对一些矿业公司的电力供

应，此举可能干扰这一非洲第二大铜生产国的生产。由于一场毁灭性的干旱，赞比亚被迫实行电力配给。这家

矿业组织在一份声明中表示，国家电力公司 Zesco 向几家矿业商会成员发出了所谓的电力供应不可抗力通知。

这份不可抗力表示由于一些不可控的因素，电力供应可能会出现波动。赞比亚矿业商会提供的数据显示，赞比

亚 2023 年铜产量从之前一年的 76.3 万吨下滑至大约 69.8 万吨。 

安托法加斯塔：一季度铜产量同比下降 11%。智利矿业公司安托法加斯塔（Antofagasta PLC）发布 2024 年

第一季度生产报告。报告显示，2024 年第一季度安托法加斯塔铜产量为 12.94 万吨，同比下降 11.3%，环比下

降 32.4%，这主要是由于森蒂内拉矿的品位下降，矿石硬度增加，以及在洛斯佩兰布雷斯精矿管道上进行的维护

和清洗活动延误了精矿向公司港口设施的运输。 

淡水河谷在巴西的 Sossego 铜矿运营许可再次被暂停。4 月 16 日，淡水河谷公司(Vale)和巴西帕拉州表示，

巴西一家地方法院再次暂停了该公司旗下 Sossego 铜矿的运营许可。淡水河谷表示，该州赢得了上诉，推翻了

此前法院恢复该矿运营许可的裁决。淡水河谷在周一稍晚递交的一份文件中称，已知晓这一裁决，并补充称尚

未收到法院的正式通知。该公司表示，将采取适当的法律措施，试图扭转这一决定。2月时，帕拉州环境部最初

暂停了 Sossego 铜矿的运营许可，该矿 2023 年铜产量为 66,800 吨。 

市场密切关注 5 月份巴拿马总统大选。4 月 18 日消息，根据竞选提案及对抗议领袖的采访显示，在 5 月总

统大选后，第一量子矿业（First Quantum Minerals）收回被取消的一座利润丰厚铜矿的特许使用权的前景暗

淡。针对第一量子铜矿特许权的抗议活动要求提高环境保障和谈判透明度，导致当局去年不仅取消了该公司经

营全球最大、最新铜矿之一的合同，还禁止发放所有新的金属开采许可证。金属交易商和投资者正密切关注选

举结果，关注新总统能否帮助恢复巴拿马的矿业。将有八名候选人参加 5 月 5 日的选举，民调显示各方势均力

敌。在五位领跑者中，有三位誓言将继续执行关闭 Cobre 巴拿马铜矿的计划，一位誓言就此事举行全民公投，

另一位尚未正式表明自己的想法。 

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 2024年 3月精炼铜进口量为 31.69万吨，环比增加 18.8%，同比增加 23.2%。

刚果超越智利成为第一大供应国，当月从刚果民主共和国进口精炼铜 9.59 万吨，环比增加 9.9%，同比增加

85.4%。智利作为第二大供应国，当月从智利进口精炼铜 6.01 万吨，环比增加 2.3%，同比增加 24.5%。 

  
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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表 1：2024 年 3 月精炼铜进口分项数据一览表 

原产地 2024 年 3 月（吨） 环比 同比 

刚果 95,875.95 18.8% 23.2% 

智利 60,112.28 2.3% 24.5% 

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 

3 月精炼铜产量 114.7 万吨，同比增长 7.9%；1-3 月累计产量 336.2 万吨，同比增长 10.0%。目前来看一季

度精铜产量还未受到影响，市场主要担忧二季度冶炼厂迎来的检修潮。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 
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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 

2024 年 3 月，表观需求量为 125.3 万吨，环比增加 6.6%。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；房地产数据较为萎靡，竣工端表现持续疲软，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。 

一、 电力投资向好 新型绿色电力激发铜需求 

第四部分 需求端分析：房地产数据疲软 拖累整体需求表现 

 

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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电力电网投资端，2024年 1-3月，电网基本建设投资完成额累计值 766亿元，累计同比增长 14.7%，电源基

本建设投资完成额 1365 亿元，累计同比增长 7.7%。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

源局发布数据显示，1-3 月，全国累计发电装机容量约 29.9 亿千瓦，同比增长 14.5%。其中，太阳能发电装机

容量约 6.6 亿千瓦，同比增长 55.0%；风电装机容量约 4.6 亿千瓦，同比增长 21.5%。 

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3月，中国汽车产量 279.4 万辆，同比增长 6.5%；1-3月中国汽车产量 663.1万辆，同比增长 5.3%。

3-4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，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。 

新能源汽车方面，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，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 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 
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3 月中国新能源汽车产量 88.4 万辆，同比增长 33.5%；1-3 月，中国新能源汽车产量 207.6 万辆，同比增长

29.2%。目前新能源汽车渗透率达到 30%，未来渗透率还有提升空间。4 月 26 日《汽车以旧换新补贴实施细则》

政策的颁发，会带动汽车整体置换需求的增量。虽然新能源汽车的“价格战”还在继续，但市场对新能源市场

等终端需求抱有乐观预期，2024 年新能源汽车表现超预期的可能性正在上升。 

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 1-3 月，房地产施工面积 678501 万平方米，同比下降 11.1%。其中，住宅施

工面积 474580 万平方米，下降 11.7%。房屋新开工面积 17283 万平方米，下降 27.8%。其中，住宅新开工面积

12534 万平方米，下降 28.7%。房屋竣工面积 15259 万平方米，下降 20.7%。其中，住宅竣工面积 11148 万平方

米，下降 21.9%。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。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。 

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 

 

库存端来看，国内外库存表现分化，明显。LME库存当前处于 11.8万吨的水平，位于季节性低位；COMEX铜

第五部分 库存分析：国内外库存表现分化 
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库存处于 2.5 万吨水平；上期所库存当前处于 25.1 万吨的水平；而社会库存当前处于 40.37 万吨的水平，较上

年同期上涨 128%。国内铜消费未展现出明显的旺季特征，国内社会库存处于高位，已经较往年正常去库周期延

后了 20 天以上。根据目前的订单表现来看，去库仍有继续延后的可能，甚至可能要在 5 月中上旬才能出现明显

的去库拐点。 

 

回顾 4月，沪铜主要在 72000-81000区间震荡运行。宏观方面，美国经济数据表现强劲，美联储 6月份首次

降息的可能性一度大幅降低至 50%以下，美元指数强势攀升。不过沪铜并未展现出与美元指数背道而驰的特点，

首先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；其次黄金价格不断加速创新高，进一

步加持有色金属的金融属性，市场做多情绪升温，资金不断涌入有色板块。 

展望 5 月，宏观方面，当前美国经济数据向好，通胀仍具有粘性，5月美联储利率决议的结果公布之后美元

图 24. LME 铜库存(吨) 图 25. comex 铜库存(吨) 

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

图 26. SHEF 铜库存(吨) 图 27. 中国铜社会库存(吨) 

 

 

 

资料来源：Mysteel 新纪元期货研究 资料来源：SMM 新纪元期货研究 

第六部分  总结与展望 
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指数如何演绎依旧充满不确定性。国内经济数据有所好转，市场信心得到提振，但房地产拖累仍较明显，经济

复苏仍需更多刺激政策出台。基本面来看，国内外主要矿企纷纷将年产量预期下调，铜精矿加工费已接近为 0，

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，供给趋紧格局下，沪铜不宜做

空，不过国内社会库存处于较高位置，铜价大涨更多来自于资金推动，随着宏观乐观情绪逐渐消退，沪铜或面

临回吐过激涨幅的风险。 

风险因素：地缘政治超预期、矿端变化超预期。 
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