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宏观方面，美联储 9 月维持利率不变。

供给方面，预料 9 月国内铜精矿、废铜及铜材供应将较 8 月录得

增加。9 月精炼铜冶炼利润和进口利润表现良好，预料国内精炼铜供

应量将保持高位运行。

需求方面，上周铜价下跌后市场成交好转。电力电网类订单和新

能源类订单依旧表现相对较好，但新订单量增长有限。预料铜杆企业

9 月末备库增加。9月第三周，招标风电项目将带动用铜量 5.4 万吨，

低于上周 7.1 万吨的用铜量；招标光伏项目将带动用铜量 1.9 万吨，

低于上周的 4.3 万吨。铜管方面，9 月空调行业用铜量同比下滑。铜

箔方面，受到 9 月国内新能源汽车政策影响，预料行业用铜需求将保

持良好态势。

库存方面，截至 9 月 24日，COMEX 库存 25362吨，较上周-532
吨。LME库存 162900 吨，较上周+19525吨。上期所库存 54165吨，

较上周-10981吨。上期所仓单 13891吨，较上周+290吨。

综上所述，海外铜市供需趋于宽松，国内铜市供应充裕，但受到

双节前企业备库影响，国内供需偏紧的局面仍然持续。若节前铜市能

顺利进入购销旺季，则将对铜价构成支撑。

风险点：美国银行业流动性风险再现、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、海内外铜库存大幅下滑引发

金融资本实施逼仓行为。
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一、行情回顾

9 月 22 日当周，沪铜主力合约下跌 2.25%，收于 68210

元/吨。成交量 36.9 万手，较上周增加 3.2 万手，持仓量 9.7

万手，较上周减少 6.6 万手。行情走势总体符合我们在周报

《新能源汽车行业用铜面临下滑风险》中一度提到的“由于

海外内铜库存出现垒库，料铜价短期承压”的判断。展望后

市，我们维持铜市垒库对铜价不利的观点，同时建议投资者

观察铜市能否在节前顺利步入购销旺季。具体如下：

二、宏观经济分析：美联储维持利率不变

9 月 21 日，美联储公布 9月利率决议。联邦公开市场委

员会（FOMC）以一致同意的方式决定维持利率区间在

5.25%-5.50%。鲍威尔在发布会上重申了控制通胀的决心，

图表 1：沪铜主力合约走势图

来源：广金期货研究中心
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保持利率不变并不意味着已经达到限制性水平。美国 5年期

国债收益率上升至 4.504％，为 2007 年以来最高水平。

三、供给分析：预计 9 月铜市供应增加

1、国内废铜供应或增加

中国 8 月废铜 (铜废碎料)进口量为 156,077.07 吨，环

比增 4.63%，同比增 1.17%。8月中时再生铜杆企业排产十分

充足，但受到再生铜原料紧张的影响，再生铜杆厂生产受限，

一度出现排队交货的情况。9月SMM预计国内废铜产量为9.8

万吨，略高于 8 月的 9.5 万吨，同比增加 2.3 万吨。周内铜

价下跌后，废铜企业陷入亏损，市场成交清淡。

2、9月 22日当周国内铜精矿供应宽松格局未变

8 月中国铜矿砂及精矿进口量为 269.7 万吨，同比增加

18.81%，环比增加 36.56%。2023 年 1-8 月中国铜精矿累计

进口量为 1811.31 万吨，累计同比增加 8.7%。8月中国铜精

矿进口量创中国铜精矿单月进口量记录。

Mysteel调研数据显示，TC指数周均为92.4美元/干吨，

与上周持平。Mysteel 统计中国 7 个主流港口进口铜精矿当

周库存为 72万吨，较上周环比下降 3万吨。

据SMM了解，CSPT小组于9月22日上午在昆明召开2023

年第三季度总经理办公会议，并敲定 2023 年四季度的现货

铜精矿采购指导加工费为95美元/吨及9.5美分/磅，较2023

年三季度现货铜精矿采购指导加工费95美元/吨及9.5美分
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/磅保持不变。预料在今年 Benchmark 谈判之前中国冶炼厂

会做好铜矿备库，以便在谈判中获得好的价格。日本某集团

旗下铜冶炼厂粗炼环节发生意外事故，导致该集团的原料供

应贸易商需将本应 9 月中旬到港的铜精矿转卖到中国市场

上，卖方报盘 1 万吨 Morenci 加工费为 90 美元中低位，预

计 10月上旬可到中国港口。其次，巴西 Paranapanema 冶炼

厂传出资金问题导致其铜精矿也引发转售行为，周内有贸易

商以 90 美元中低位的价格转售 20000 吨 Caraiba 铜精矿，

也有10月份装期的10000吨干净矿以90美元低位的加工费

成交以及以 90美元中高位加工费成交的混矿。

3、预料 9月精炼铜产量仍将高位运行

8 月精炼铜（电解铜）产量 111.7 万吨，同比增长 16.4%；

1-8 月累计产量 840.8 万吨，同比增长 13.3%。9 月以来，受

到硫酸价格走高提振，炼企冶炼利润介乎于 1700-4000 元/

吨不等，将大大刺激炼企的冶炼积极性。SMM 根据各家排产

情况，预计 9月国内电解铜产量为 98.61 万吨，由于 8月高

基数效应影响，9月精炼铜产量或最终录得环比下降。

中国 8 月精炼铜进口量为 341,348.09 吨，环比增加

12.83%，同比增加 2.76%。9 月以来，精炼铜盘面进口盈利

持续大于 0，将正反馈贸易企业的进口积极性。

4、广金期货预估 9月国内铜材供应量增加

2023 年 8月，中国未锻轧铜及铜材进口量为 473,330.4
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吨，高于 7月的 451159.1 吨；9 月，SMM 调研数据显示，中

国铜材企业月度平均开工率预测值达到 73.46%，高于 8月的

真实值 71.46%。因此，广金期货预估 9 月国内铜材产量大概

率高于 8 月。

SMM 数据显示，9 月 21 日当周铜杆开工率为 68.89%，低

于上周的 71.78%；再生铜杆周度开工率为 48.61%，高于上

周的 44.65%；预估 9 月铜管企业的月度开工率为 66.33%，

大幅低于8月的77.66%；预测9月铜箔企业开工率为87.83%，

高于 8月的真实开工率 85.33%；预测 9 月电线电缆开工率为

87.09%，高于 8 月的真实值 86.1%。

四、需求分析：铜杆铜箔需求或增加

电解铜方面，本周铜价下跌后市场成交好转。

电线电缆方面，8 月我国电线电缆共出口 94930.78 吨，

同比增长 1.4 个百分点，环比增长 3.65 个百分点；9 月新订

单量增长有限。

铜杆方面，9月末企业备库或增加。据 SMM,本周精铜杆

开工率出现地域分化。调研样本中华南地区的精铜杆企业表

示今年放假时间较往年要长，预计下周将开始备货。

9月第三周，招标风电项目将带动用铜量 5.4 万吨，低

于上周 7.1 万吨的用铜量；招标光伏项目将带动用铜量 1.9

万吨，低于上周的 4.3 万吨。

铜管方面，9 月空调行业用铜量同比下滑。1-8 月铜管



有色金属丨周报

7 / 11请务必阅读正文之后的免责条款部分

净出口量同比下降接近 2.5 万吨。

铜箔方面，受到 9 月国内新能源汽车政策影响，预料行

业用铜需求将保持良好态势。

漆包线方面，1-8 月我国铜漆包线累计出口达 57660.33

吨，累计同比增长 14.1%。8 月铜漆包线出口数量创今年单

月出口数量新高。

再生铜制杆企业开工率为 48.61%（调研企业：15家，

产能 148 万吨/年），较上周上涨了 3.96 个百分点。再生铜

杆开工率的持续回升是因为检修结束及月底订单待交付。除

去该样本的干扰，本周再生铜杆厂开工率小幅下移。

五、供需平衡分析：LME 铜库存快速增加

图表 1：上海期货交易所仓单

来源：广金期货研究中心
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截至 9 月 24 日，COMEX 库存 25362 吨，较上周-532 吨。

LME 库存 162900 吨，较上周+19525 吨。上期所库存 54165

吨，较上周-10981 吨。上期所仓单 13891 吨，较上周+290

吨。

六、结论：海外铜市供需边际宽松对铜价不利

综上所述，海外铜市供需趋于宽松对铜价不利，国内铜

市供应充裕，但受到双节前企业备库影响，国内供需偏紧的

局面仍然持续。若节前铜市能顺利进入购销旺季，则将对铜

价构成支撑。

风险点：美国银行业流动性风险再现、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、海内外铜

库存大幅下滑引发金融资本实施逼仓行为。

图表 2：LME 铜库存

来源：广金期货研究中心
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