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宏观方面，市场预期美联储将于 2 月加息 25 个基点，欧央行将

于 2 月初加息 50个基点，欧美货币政策的强弱对比将促使美元走弱。

产业方面，供应端，2023年国内铜矿投产将增加。成本端，进口

成本及冶炼成本均对铜价产生一定支撑作用。需求方面，美国新能源

汽车税收优惠政策即将启动刺激特斯拉降价促销提振用铜需求。风光

装机方面，机构预期 2023 年风电行业用铜需求高于 2022年。供需平

衡方面，沪铜 2301 合约进入交割月，库存偏低对铜价产生一定支撑

作用。

综上所述，美联储 2 月加息幅度预期下降对铜价构成负面影响下

降。沪铜 2301 合约进入交割月，库存偏低、进口成本及冶炼成本均

对铜价产生一定支撑作用。美国新能源汽车税收优惠政策即将启动刺

激特斯拉降价促销提振用铜需求。

风险点：美联储加大紧缩力度、全球金融市场不稳定、矿山产量

受到扰动、欧洲天然气价格大幅波动、全球精炼铜供需缺口持续扩大

引发金融资本实施逼仓行为。
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一、重要消息

1、据路透的消息，来自金属加工厂的卫星监测数据周

四显示，全球铜冶炼活动 12 月有所下降，原因是在经历了

一年的低迷活动后，一些冶炼厂关闭进行维修。衡量冶炼厂

活动指标的全球铜分散指数从 11 月的 48.9 降至 12 月的

48.0。这是连续第 10个月低于 50。1

2、铜陵有色拟通过发行股份、可转换公司债券及支付

现金的方式购买中铁建铜冠 70%的股权。报告书显示，标的

公司主要资产为位于南美洲厄瓜多尔境内的米拉多铜矿相

关资产，标的公司通过控制加拿大公司 CRI 间接控制上述资

产，各主体经营受到所在国法律法规的管辖，国外与国内经

营环境存在巨大差异，相关政策、法规也存在随时调整的可

能，从而对境外公司的经营、投资、开发、管理等方面带来

不确定性。米拉多铜矿的采矿合同之合同期限为 25 年，虽

然根据《采矿合同》约定，厄瓜多尔政府保障矿业权人执行

合同额外需要的期限且采矿合同自动延期，但根据厄瓜多尔

《矿业法》规定，矿业权续期仍需要矿业权人提出书面申请

并得到矿业监督管理局及环境、水权和生态转型部的批

准。深交所要求铜陵有色说明本次交易是否需取得相关境外

投资主管部门核准或备案的具体情况及进展；说明上述间接

控制安排的设置原因，标的公司对米拉多铜矿相关资产控制

1 资料来源：上海有色金属网、wind、广州金控研究中心整理



有色金属丨周报

4 / 12请务必阅读正文之后的免责条款部分

是否稳固；说明是否存在采矿合同到期无法延期的风险，若

存在，说明评估是否充分考虑该因素的影响；说明米拉多铜

矿相关资产后续出现海外经营相关的政治、经济、法律、治

安、环境风险，以及公司的风险应对措施。2

二、行情回顾

本周，沪铜主力合约跳空低开，开盘价 66160 元/吨，

最低低至 63850 元/吨，最高涨至 66250 元/吨，周收盘价

65240 元/吨，当月跌幅-1.54%，持仓量 9.4 万手，较上月减

少 0.6 万手，成交量 23.9 万手，较上月增加 2.65 万手。展

望后市，本月交割前铜价有望维持震荡偏强的走势，理由如

下：

2 资料来源：wind、广州金控期货研究中心整理

图表 1：沪铜主力合约走势图

来源：广金期货研究中心

distance
正文   楷体    小四
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三、宏观经济分析

1、市场预期欧央行将于 2月初加息 50个基点

欧元集团主席表示欧洲正在承担俄乌冲突带来的长期

高通胀，当下需采取措施降低通胀。而在 1月初欧洲央行行

长拉加德也表示，欧洲央行必须继续加息抑制通胀飙升。市

场和经济学家预计，欧洲央行将在未来两次会议上均加息 50

个基点。31 月 6 日公布的欧元区 12 月经济景气指数及零售

销售数据超预期增长，叠加通胀数据好于预期，欧元上涨，

促使美元回落。

2、美联储将于 2月初加息 25个基点

美国联邦储备委员会2022年 12月货币政策会议纪要显

示，美联储官员重申未来一段时间内维持高利率以控制通

胀。2023 年美联储首次议息会议将在当地时间 1月 31 日-2

月 1 日举行。市场预期美联储明年 2 月加息 25 个基点至

4.50%-4.75%区间的概率为 69.2%。

四、供给分析

1、国内炼企铜精矿库存有所下滑

金诚信在接受调研时表示，Dikulushi 铜矿 2022 年计

划生产约 5000 吨铜金属，产品为铜精矿。 Lonshi 铜矿计

划 2023 年底建成投产，达产后年产约 4 万吨铜金属，产品

为阴极铜。4

3 资料来源：文华财经，广州金控期货研究中心整理
4 资料来源：wind,广州金控期货研究中心整理
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2022 年，德兴铜矿累计完成铜精矿含铜 156106 吨，超

产 2106 吨。5

国内炼厂库存有所下滑。本周 TC跌至 81.1 美元/干吨。

但是炼企观望气氛较浓，补库意愿仍然不足，国内在海外的

铜矿投资项目产生的铜矿供应增量将集中在 2023—2025 年

得到体现，预计 2023 年将有近 100 万吨以上的增量峰值。6

2、欧洲电价上涨推升铜的冶炼成本

欧洲电价小幅上升拉升吨铜耗电成本。欧盟能源部长于

1 月 2日达成一项协议，将天然气价格上限设定在 180 欧元/

兆瓦时，这一水平远低于欧盟委员会上月最初提出的 275 欧

元/兆瓦时。根据欧盟草案文本规定，如果欧洲天然气基准

价格荷兰TTF的近月合约价格连续三天超过每兆瓦时180欧

元，就会触发价格上限机制。1 月 7 日欧洲电价小幅上行，

吨铜耗电成本从 12月末的 71 元/吨上升至 590 元/吨。7

1 月 6日，精炼铜进口成本 66170 元/吨，对铜价构成支

撑。国内铜企冶炼成本波动于 64400-65240 元/吨，对铜价

构成支撑。8

5 资料来源：wind，广州金控期货研究中心整理
6 资料来源：Mysteel，广州金控期货研究中心整理
7 资料来源：广金期货整理测算
8 资料来源：广金期货整理测算
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五、需求分析

1、美国新能源汽车税收优惠政策 VS中欧新能源汽车政策退坡

9虽然2022年11月美国汽车销量及电动车销量环比均出

现下滑，汽车行业景气度有所下降，但美国将于 2023 年 3

月发布的电动汽车新税务优惠政策将促进电动车消费。韩国

将乘用车特别消费税下调 30%的措施再延长 6 个月将促进乘

用车消费。2022 年 11 月欧洲 9 国电动车销量 24.2 万辆，

同比及环比均实现较大幅度的增长。2022 年 1-11 月累计销

量 180.7 万辆，同比+8%。2022 年 12 月国内新能源汽车销量

环比微降。2023 年欧洲和国内新能源汽车政策退坡将对新能

源汽车行业用铜需求构成负面影响。

2、国内房地产静待景气修复

随着国内房地产政策密集发布，房地产基本面已经筑

底。11月新房销售面积降幅较 10月收窄。土地成交仍然低

迷。商品房待售面积自年初以来持续下降，但库销比环比明

显提升，说明下游需求仍然不足。11月新开工和竣工面积同

比降幅继续扩大。12月房企非银融资出现好转，但 2023 年

1-4 月房企债务压力将明显提升。

3、2023年风电装机预期增加

预计 2023 年风电新增装机规模有望达到 80GW 以上，其

中陆上 70GW 左右，海上 12GW 左右。

9 资料来源：中新经纬，广州金控期货研究中心整理
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4、2023年全球光伏装机需求将进一步释放

随着硅料供给瓶颈逐渐打开，光伏装机瓶颈将逐步消

除。预计 2023 年全球光伏装机将达到 350GW，同比+44%，其

中中国 130GW，同比+44%，海外 220GW，同比+38%。欧盟 68GW。

六、供需平衡分析

全球显性库存 149971 吨，较上周-2444 吨。国外显性

库存 122624 吨，较上周减少 970 吨。COMEX 库存 34849 吨，

较上周减少 1345 吨。LME 库存 86400 吨，较上周增加 375

吨。上期所库存 80398 吨，较上周增加 11130 吨。上期所仓

单 27298 吨，较上周减少 1474 吨。10

全国社会总库存 7.59 万吨，较上周 1.58 万吨。上海保

税区库存 4.52 万吨，较上周增加 0.37 万吨。广东库存 0.93

万吨，较上周增加 0.32 万吨。江苏库存 2.01 万吨，较上周

减少 0.15 万吨。重庆库存 0.03 万吨，较上周减少 0.01 万

吨。天津库存 0.1 万吨，较上周不变。

七、结论

综上所述，美联储 2 月加息幅度预期下降对铜价构成负

面影响下降。沪铜 2301 合约进入交割月，库存偏低、进口

成本及冶炼成本均对铜价产生一定支撑作用。美国新能源汽

车税收优惠政策即将启动刺激特斯拉降价促销提振用铜需

求。

10 资料来源：win，广州金控期货研究中心整理
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风险点：美联储加大紧缩力度、全球金融市场不稳定、

矿山产量受到扰动、全球精炼铜供需缺口持续扩大引发金融

资本实施逼仓行为。
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长兴路 1号 4幢 11 层 1123、1124 号

电话：0351-7876105
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