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观点摘要

＃summary＃ 宏观面，美债供需失衡在四季度将进一步加剧，美债十年期收益率难

言见顶，而欧洲经济既面临制造业停滞又面临高通胀压力，美元指数

下方支撑较强，在美债收益率和美元指数上行压力下，10 月海外宏

观或将继续施压。基本面供应压力渐显，全球铜矿供应继续过剩，CSPT

小组敲定的四季度加工费超预期，同时国内 9 月炼厂产出突破 100 万

吨，叠加四季度还有 3 家炼厂投产，铜矿供应充裕+冶炼厂新增产能

投产，四季度国内精铜月度供应均值将超 100 万吨，而国内需求却是

旺季不旺，铜管消费受空调内销下降以及国网订单不足而减弱，地产

领域消费也迟迟未出现好转，9 月楼市销售虽有回暖但力度偏弱，需

求端仅剩新能源领域支撑，但在国内高供应下，预计 10 月国内社库

将累库。海外现货过剩局面渐显，8 月中旬以来 LME 库存持续增加累

库幅度超 8 万吨，同时 LME0-3contango 结构也大幅走阔至 70 上方，

全球铜市累库压力渐增。预计铜价重心下移。
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一、行情回顾与未来行情展望

1.1 行情回顾

9 月铜价震荡下行，海外宏观施压明显，上旬铜价高位震荡，国内宏观环境

转暖，中国公布的 8 月金融数据超出市场预期且央行年内二次降准，宏观数据和

政策均释放积极信号，且人民币也出现止跌迹象，交易中国经济向好逻辑占主导，

沪铜主力一度涨至 7 万附近，不过下旬海外宏观压力大增，美元指数以及美债收

益率持续上涨，美政府关门危机、美债供应增加以及美就业数据强劲均助推了美

债十年期收益率大幅上涨，从而令铜价承压。基本面，国内铜社库去库，双节前

下游逢低采购热情较高，下旬国内铜价跌至 6.7 万附近令去库加速，不过 10-11

价差和国内现货升水价差未出现明显走阔，国内现货市场紧平衡。LME 铜累库加

速，LME0-3contango 结构一度扩大至 70，人民币小幅贬值以及国内铜基本面强于

海外均令沪伦比值走强，现货铜进口窗口打开，然保税区库存为出现明显累库，

海外现货过剩明显，最终沪铜主力月跌幅 2.75%。

图1：内外盘铜价走势 图2：内外现货升贴水

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部

1.2 未来行情展望

宏观面，美债供需失衡在四季度将进一步加剧，美债十年期收益率难言见顶，

而欧洲经济既面临制造业停滞又面临高通胀压力，美元指数下方支撑较强，在美

债收益率和美元指数上行压力下，10 月海外宏观或将继续施压。基本面供应压力

渐显，全球铜矿供应继续过剩，CSPT 小组敲定的四季度加工费超预期，同时国内

9 月炼厂产出突破 100 万吨，叠加四季度还有 3 家炼厂投产，铜矿供应充裕+冶炼

厂新增产能投产，四季度国内精铜月度供应均值将超 100 万吨，而国内需求却是

旺季不旺，铜管消费受空调内销下降以及国网订单不足而减弱，地产领域消费也

迟迟未出现好转，9 月楼市销售虽有回暖但力度偏弱，需求端仅剩新能源领域支

撑，但在国内高供应下，预计 10 月国内社库将累库。海外现货过剩局面渐显，8

月中旬以来 LME 库存持续增加累库幅度超 8 万吨，同时 LME0-3contango 结构也大
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幅走阔至 70 上方，全球铜市累库压力渐增。预计铜价重心下移。

二、美债收益率和美元指数涨势未止

截止 10 月 9 日，十年期美债收益率较 8 月底上涨 70BP 至 4.78%，触及 16 年

新高，从实际利率角度看，10 年期美债实际收益率从 8 月底的 1.86%上涨 62BP

至 2.48%，10 年期盈亏平衡通胀率仅较 8 月底上涨 8BP 至 2.31%，可以看出本轮

美债收益率的上涨主要是受到实际利率推动，通胀并非主因，美 8 月份 CPI 和 PCE

虽再度上涨至 3.7%、3.48%，但核心通胀、核心 PCE 仍下行至 4.3%、3.88%，通胀

并未失控，实际利率的大幅上行放映了美经济基本面韧性十足，从就业市场来看，

9 月美非农就业新增 33.6 万人，失业率持平 3.8%，就业市场强劲，市场修正对美

长期经济增长定价，美债 10 年期-2 年期收益率期限结构大幅上升，美联储或将

在更长时间内维持高利率状态，这将打击美债需求，9 月中旬日本央行行长暗示

结束负利率，日本货币政策转向渐近，日本央行作为美债海外最大购买方可能要

跑路也令美债需求前景不佳，美国财政部将在今年三季度和四季度预计分别净发

行 1 万亿美元与 8520 亿美元的国债,为本世纪以来第二高和第三高的净发行量，

美债供应激增而需求前景不佳将令美债收益率有望进一步攀升。

美元指数继续受到美欧经济错位的拉动而走强，10 月 3 日美元指数最高涨破

107创年内新高，欧洲经济仍未有回暖态势，9欧元区制造业PMI继续下跌至 43.4，

欧元区 9 月服务业 PMI 虽然有回升但仍处于收缩区间，欧洲经济处于停滞状态，

而美国制造业 PMI 回升至 49，美欧十年期国债收益率利差进一步走阔 27BP 至

1.82%，欧央行受 CPI 高企影响在 9 月继续加息 25BP，但并未令美元多头受挫。

在美国就业市场持续强劲、欧洲制造业停滞的背景下，美元指数或将进一步走强。

整体判断，美债供需失衡在四季度将进一步加剧，美债十年期收益率难言见

顶，而欧洲经济既面临制造业停滞又面临高通胀压力，美元指数下方支撑较强，

在美债收益率和美元指数上行压力下，10 月海外宏观或将继续施压。

图3：美国通胀走势 图4：美国就业市场走势
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数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部

三、基本面：供应压力增加

3.1、铜原料供应充裕

ICSG 统计 7 月全球铜矿产量较上年同期增加 6.5 至 189 万吨，国家统计局数

据显示中国 7月铜精矿月度产量 14.35 万吨，同比下降 10.3%；8 月中国铜矿砂及

精矿进口量为 269.7 万吨，较去年同期 226 万吨增加 19.3%，环比上月 197.5 万

吨增加 36.5%，SMM 统计中国 8 月精铜产量 98.9 万吨，环比 7 月上涨 7.3 万吨，

且9-12月预计国产精铜月度产量在100万吨左右，国内炼厂对铜矿进口需求增加；

截止 9 月 31 日 SMM 周度进口铜精矿指数报 93.23 美元/吨，较 8 月 30 日指数

上涨 0.66 美元/吨，9 月铜精矿 TC 继续走强，9 月 22 日 CSPT 小组敲定 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

度持平，此前市场预期多位于 90-95 美元/吨区间，CSPT 敲定的四季度现货铜精

矿采购指导加工费超出市场预期，反映当前铜矿市场依然供过于求。

粗铜市场紧张加剧，截止 9月 31 日，南方粗铜加工费均价较上月下降 100

至 850 元/吨，北方粗铜加工费均价较上月下降 100 至 1000 元/吨，阳极板加工费

均价较上月下降 50 至 650 元/吨，粗铜和阳极铜的加工费均回落，9月废铜供应

紧张，尤其是下半月铜价下跌废铜持货商惜售，从而导致南方废产粗铜供应下降，

然 9月炼厂检修家数仅有四家，对粗铜和阳极板的需求减弱，从而使得南方粗铜

加工费下行空间有限。今年以来阳极铜+废铜月度进口补充均处于 20 万吨上方水

平，而 8 月阳极铜+废铜进口金属量首次降至 19.36 万吨，环比减少 5.26%，同比

下降 13.69%，主要源于阳极铜进口下降，赞比亚的 KCM 炼厂因 7 月份检修产量受

到影响，叠加 7月进口比价整体亏损，预计 9 月中国阳极铜进口量仍然处于低位。

而四季度随着炼厂检修下降对冷料需求减弱，预计冷料市场将维持紧平衡。

图5：铜矿TC 图6：粗铜加工费

数据来源：SMM，建信期货研究发展部 数据来源：SMM，建信期货研究发展部
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3.2、全球铜产量回升

原料供应充裕正逐步向冶炼端传导，ICSG 统计全球精铜 1-7 月产量较去年同

期增加 109.5 至 1582.6 万吨，根据 SMM 统计 1-7 月中国精铜产量同比增加 63.9

万吨，扣除中国精铜产量，海外冶炼产量同比增加 45.6 万吨，海外冶炼厂生产正

随着加工费上升而逐步提高开工率。

国内铜冶炼厂检修再度增加，SMM 统计 9月中国电解铜产量为 101.2 万吨，

环比增加 2.3 万吨，增幅为 2.3%，且较预期的 98.61 万吨增加 2.59 万吨，预计

10 月国内电解铜产量为 99.6 万吨；据 SMM 了解 10 月有 3 家冶炼厂开始投产，但

实际有增量的只有 1 家，另外两家要到 11 月才会有增量，因此预计 11 月国内电

解铜产量会重回 100 万吨以上

中国 8 月进口精铜 34.13 万吨，出口精铜 2.06 万吨，净进口 32.07 万吨，较

上月增加 4.56 万吨。进入 9 月，进口窗口打开时间较长，由于 LME 市场持续累库，

LME0-3contango 结构走阔，叠加国内下游在双节前补货需求，国内现货表现明显

强于海外，月内现货进口盈利窗口打开，外贸铜需求向好，洋山铜提单溢价和仓

单溢价均上涨至 70 美元/吨附近，保税区继续去库，9 月保税区去库 0.55 万吨至

4.38 万吨，预计 9 月精铜净进口将继续保持在 30 万都上方。进入 10 月，由于国

内冶炼厂产量继续保持在高位水平，加上进口冲击，预计 10 月国内现货市场也将

转宽松。

图7：全球精铜产量 图8：中国精铜产量

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：SMM，建信期货研究发展部

3.3、国内消费旺季不旺

从国内精铜供需平衡表来看，9 月精铜表需约为 134.8 万吨，较上月略有增

加，9月精铜杆周度开工率月均值较上月增加 4.57 个百分点至 75.58%，9 月废铜

杆周度开工率月均值较上月增加 0.64 个百分点至 43.84%，9 月消费处于季节性旺

季，但由于国网订单走弱以及上半年表现优异的家电逐渐进入淡季，九月整体仍
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显现旺季不旺态势。月内由于废铜供应紧张，废铜杆一度升水报价，月内再生铜

杆替代效应继续较弱，部分订单转移至精铜杆领域。

1-8 月中国铜材产量 1448 万吨，同比增加 6.1%，根据 SMM 统计的各领域开工

率数据看，8 月铜箔>铜板带>精铜杆>铜管>黄铜棒开工率，8月主机厂对空调管订

单需求进一步下降令铜管开工率降幅明显。铜板带行业受益于国网变压器设备的

周期性更换带来的电力变压器带订单的增加而开工率回升；8 月电线电缆开工率

为 86.1%，环比增长 1.49 个百分点，地产类订单仍疲软，下半月铜价处于高位压

制下游采购，当前电线电缆企业新增订单主要依靠电网及新能源类订单支撑。整

体上，8月中国铜消费超出预期，淡季不淡。

3.4、终端需求分析

全球风能+太阳能耗铜将延续增长：我国电力行业耗铜主要集中电网系统和电

源系统，据统计电网每投资 1 亿元能带动 800-1000 吨的铜消费，1-8 月电网投资

2705 亿，同比 1.4%，较去年同期仅增加 38 亿元，而国家电网董事长在 1 月中旬

表示 2023 年电网投资将超过 5200 亿元，较去年增加 188 亿元，8 月电网投资增

速大幅放缓，而要完成年度目标，预计四季度电网投资将加速；1-8 月中国光伏

新增装机量 113.166GW，较去年同期增加 68.69GW，中国风电新增装机量 28.92GW，

较去年同期增加 12.78GW，全球风能理事会数据显示 2022 全球陆上风能新增装机

量和海上风能装机量分别为69GW、9GW，预测2023年分别为97GW，18GW，SolarPower

Europe 报告数据显示 2022 年全球新增光伏装机容量为 239GW，预计 2023 年为

341GW；中国 1-7 月已经贡献全球风电、光伏新增装机增量 34.5%、67.3%，预计

全年全球风光新增装机量将超额完成。据统计，海上风电每GW装机需要消耗12650

吨铜，陆上风电每 GW 装机需要消耗 4700 吨铜，太阳能系统每 GW 装机需要消耗

5250 吨铜，测算 2023 年全球风能+太阳能耗铜增加 78 万吨至 247 万吨。

图9：电网投资增速 图10：中国光伏风电装机量

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部
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10 月家电领域耗铜增量有限：我国家电领域耗铜主要集中在空调、冰箱、洗

衣机和冰柜领域，其中空调占比约 85%。1-8 月电冰箱产出增速 14.5%，前值 13.8%；

洗衣机产出增速 23.6%，前值 19.9%；空调产出增速 16.5%，前值 17.9%，1-8 月

中国家电耗铜 152.3 万吨，较去年同期增加 17.4 万吨，但相较于 1-7 月耗铜增量，

8 月家电领域耗铜增量下降，主因空调领域产量下降，8 月空调产量仅 1397 万台，

而去年同期为 1643 万台，8月空调出口同比增长 35%至 266 万台，而内销同比下

降 9.7%，空调产出下降主要是由于内销拖累。根据产业在线数据，10 月白电合

计排产量达到 2238 万台，较去年同期生产实绩增长 1.1%。其中内销排产有所下

滑，出口排产延续高增长，预计 10 月家电领域耗铜增量有限。

图11:家电产销

数据来源：Wind，建信期货研究发展部

交通运输耗铜有望增加：2023 年 1-8 月汽车产量 1822 万辆，累计同比增速

7.4%，较1-7月持平，其中乘用车同比增速5.87%低于前值，商用车同比增速17.95%

高于前值；1-8 月新能源车产量 543.4 万辆，累计同比增速 37%低于前值，8月车

市处于淡季，在去年高基数背景下车市同环比均实现正增长显示车市淡季不淡，

在国家促消费政策及车企优惠促销等因素驱动下，国内汽车产销继续保持恢复态

势；1-8 月，全国造船完工 2798 万载重吨，同比增速 16.9%，占世界市场份额的

49%，新接新船订单 5231 载重吨，同比增速 86.5%，占世界市场份额的 68.8%，中

国造船行业完工量和接单量继续保持增长，交通领域耗铜增量有望继续增加；

图12：中国车市产销 图13：中国造船完工量
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数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部

建筑领域耗铜增量仍偏弱：1-8 月房地产投资增速、销售增速、竣工增速分

别为-8.8%、-7.1%、19.2%，地产领域在 8月仍表现较差。不过 8月下旬以来，房

地产市场利好政策密集出台，9 月地产销售出现好转，9 月 TOP100 房企销售额环

比增长 24.8%，但比去年同期仍下降了 24.1%，1-9 月 TOP100 房企销售总额同比

下降 10.3%，降幅比上月扩大 1.7 个百分点。房地产市场正从底部缓慢抬升，但

预计回升空间有限，地产领域耗铜增量仍偏弱。

图14：中国地产投资增速 图15：中国地产销售和竣工增速

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部

海外传统领域耗铜承压：美欧 2023 年 9 月制造业 PMI 涨跌不一但仍在荣枯平

衡线下方运行，美国制造业 PMI 止跌回升，而欧元区制造业 PMI 继续下滑，欧洲

制造业 PMI 已经连续 15 个月低于荣枯线，美国高利率制约房地产市场需求，1-8

月美国新开工私人住宅数据较去年同期下降 13.1%，预计 2023 年境外传统领域铜

消费难有增量。

图16:主要经济体制造业PMI

数据来源：Wind，建信期货研究发展部
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