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内容提要

宏观面再次趋紧

虽然9月美联储暂停加息，但是美联储主席鲍威尔暗示，在今年晚

些时候可能进一步提高利率。美联储公布的点阵图显示，多数官员预

计2023年可能还要一次加息；对2024年预计利率水平下降幅度将较之

前的预测缩小，2026年的利率预期为2.9%。预计美国货币紧缩政策可

能维持更长时间。同时，美联储上调2023年PCE通胀预期至3.3%，2024

年PCE通胀预期2.5%，2025年PCE通胀预期为2.2%。PCE通胀预期均比6

月的预测数据高，通胀仍然是美国在未来一段时间急需要注意的问题。

精炼铜进口格局趋于合理

中国TC维持高位，生产商的积极性较高，中国精炼铜产量保持高

增长，中国从刚果民主共和国、澳大利亚等国进口的精炼铜份额持续

增加，精炼铜进口格局更加合理。

充电基础设施建设可能提速

9月下旬开始，铜价下跌，铜杆消费走强，企业有补货意愿。精废

铜价差价差持续缩小，再生铜成本优势逐渐减小。新能源汽车与充电

基础设施供需有所矛盾缓解，但离2025年实现车桩比2:1，2030年实现

车桩比1:1的规划仍有距离，充电基础设施建设将在未来一段时间内发

力。LME铜库存有所回升，沪铜库存、国内隐性库存、COMEX铜库存维

持低位。宏观环境转紧后，铜价或以震荡偏弱趋势为主，沪铜主力合

约参考运行区间为65500元/吨-68100元/吨。

风险提示：美联储政策变化超预期，经济数据超预期，铜需求变化超

预期。
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一、行情回顾

9月初，沪铜价格以震荡趋势为主，震荡区间在68400元/吨-70000元/吨左

右，LME期货铜价格运行区间在8200-8500美元/吨左右。9月中下旬，美联储议

息会议纪要显示，多数官员对加息持鹰派态度，宏观情绪偏紧，铜价出现下降。

截止9月底，沪铜价格收于67400元/吨一线，LME期货铜价格收于8100美元/吨

一线。

沪铜主力合约走势回顾

数据来源：同花顺、上海期货交易所

二、宏观面再次偏紧

2.1 美联储官员鹰派言论占主导

美联储9月的议息决议数据显示，美联储将联邦基金利率的目标区间维持

在5.25%-5.5%不变，符合市场预期。本轮美联储已加息11次，利率达到2001
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年3月以来的新高。

美国联邦基金目标利率

（iFind 华龙期货）

美联储主席鲍威尔表示，美联储在今年最后两次会议上做出的决策将取决

于全部数据的综合情况，如果合适，准备进一步提高利率。美联储公布的点阵

图显示，对2023年的联邦基金利率的预测，有12名美联储官员预测利率水平会

升至5.5%-5.75%，2023年可能还要一次加息；对2024年的联邦基金利率的预测，

和6月相比，更多的美联储官员预测利率水平下降幅度缩小，2026年的利率预

期为2.9%。同时，美联储上调2023年PCE通胀预期至3.3%，6月份料为3.2%；2024

年PCE通胀预期2.5%，6月份料为2.5%；上调2025年PCE通胀预期至2.2%，6月份

料为2.1%；预计2026年PCE通胀为2.0%。通胀仍然是美国在未来一段时间急需

要注意的问题。
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美联储点阵图（9月） 美联储点阵图（6月）

（美联储） （美联储）

PCE通胀预期

（美联储）
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2.2 8月份，规模以上工业企业利润由降转增

2023 年 8月份，规模以上工业企业利润实现由降转增，同比增长 17.2%。

1—8 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 46558.2 亿元，同比下降

11.7%。1—8 月份，规模以上工业企业中，国有控股企业实现利润总额 15841.6

亿元，同比下降 16.5%；股份制企业实现利润总额 34018.4 亿元，下降 12.1%；

外商及港澳台商投资企业实现利润总额 11092.7 亿元，下降 11.1%；私营企业

实现利润总额 12487.2 亿元，下降 4.6%。1—8 月份，规模以上工业企业每百

元营业收入中的成本为 85.17 元，同比增加 0.42 元；每百元营业收入中的费

用为 8.33 元，同比增加 0.28 元。

各月累计营业收入与利润总额同比 各月累计利润率与每百元营业收入中的成本

数据来源：国家统计局 数据来源：国家统计局

1-8月各经济类型营业收入和利润总额增速

数据来源：国家统计局
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三、供应端

3.1 智利承诺加快铜矿开采审批

根据ICSG统计，2023年07月全球矿山产量为1,890千吨，全球矿山产能为

2,408千吨，矿山产能利用率为78.5%。智利铜业委员会Cochilco周一表示，7

月份智利铜总产量达到430,900吨，同比增长1.7%。智利新任矿业部长承诺加

快铜矿开采审批流程。

全球矿山产量 全球铜精矿产量季节性分析

数据来源：Wind 华龙期货 数据来源：Wind 华龙期货

3.2 中国精炼铜进口格局更加合理

2023年8月我国精炼铜（电解铜）产量当期值约为111.7万吨，较上一年同

期的91.7万吨同比上升了21.81%。2023年1-8月我国精炼铜（电解铜）产量累

计值约为840.8万吨，较上一年同比增长约为18.12%。我国精炼铜（电解铜）

产量持续增长。

海关总署数据显示，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%。其中，刚果民主共和国是最大供应国，当月中国从

该国进口精炼铜96,636.10吨，环比增加30.80%，同比增加112.99%。当月中国
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从智利进口精炼铜67304.9吨，环比增加26.66%，同比减少11.75%。此外，当

月中国从澳大利亚进口精炼铜26253.2吨，环比增加78.26%，同比增加100.83%。

2023年9月中国铜冶炼厂粗炼费（TC）为91.4美元/干吨，精炼费（RC）为9.14

美分/磅。

中国TC维持高位，生产商的积极性较高，中国精炼铜产量保持高增长，中

国从刚果民主共和国、澳大利亚等国进口的精炼铜份额持续增加，精炼铜进口

格局更加合理。

中国精炼铜产量 中国精炼铜进口量

数据来源：Wind 华龙期货 数据来源：Wind 华龙期货

中国铜冶炼厂TC、RC

数据来源：Wind 华龙期货
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四、需求端

4.1 再生铜杆成本优势缩小

截止至2023年8月，铜材月度产量为186.6万吨，较上个月减少1万吨，同

比下跌0.5%。2023年8月国内精铜杆产量为79.54万吨，环比增加2.17%。8月再

生铜杆产量182450吨，环比上月减少7595吨，环比降幅在4%。开工负荷率

29.28%，同比回升4.23%。9月27日，华东废铜市场光亮铜价格62900-63500元/

吨，较上个交易日下跌100元/吨。9月下旬开始，铜价下跌，铜杆消费走强，

企业有补货意愿。精废铜价差价差持续缩小，再生铜成本优势逐渐减小。

铜材产量及同比 再生铜杆产量

数据来源：Wind 华龙期货 数据来源：Wind 华龙期货

精废铜价差价差

数据来源：Wind 华龙期货
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4.2 新能源汽车供需矛盾有所缓解

中国汽车工业协会发布数据显示，2023年8月，新能源汽车表现依然良好，

产销分别完成84.3万辆和84.6万辆，环比分别增长4.7%和8.5%，同比分别增长

22%和27%；1至8月，新能源汽车产销分别完成543.4万辆和537.4万辆，同比分

别增长36.9%和39.2%。8月，新能源汽车出口9万辆，环比下降11.2%，同比增

长8.1%；1至8月，新能源汽车出口72.7万辆，同比增长1.1倍。

中国充电联盟数据显示，2023年7月份，公共充电桩数量比6月份增加了6.2

万台，同比增长了40.4%。截至2022年底，我国新能源汽车保有量为1310万辆，

与之对应的充电基础设施累计数量为521万台，车桩比约为2.5∶1。

新能源汽车与充电基础设施供需有所矛盾缓解，但离2025年实现车桩比

2:1，2030年实现车桩比1:1的规划仍有距离，充电基础设施建设将在未来一段

时间内发力。

新能源车销量 新能源车零售渗透率

数据来源：iFinD 华龙期货 数据来源：iFinD 华龙期货

4.3 终端需求保持稳定

截止至2023年08月，电网基本建设投资完成额累计值为2,705亿元，累计

同比上升1.4%；空调产量为1,643.4万台，当月同比上升5.9%；家用电冰箱为
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838.3万台，当月同比上升20.8%。电网投资增速有所放缓，空调产量同比保持

增长，电冰箱产量同比增长较快，家电消费或能继续保持较快增长势头。

电网投资额及同比 空调当月产量及同比

数据来源：Wind 华龙期货 数据来源：Wind 华龙期货

图 26：电冰箱当月产量及同比

数据来源：Wind 华龙期货

五、库存端

5.1 沪铜库存维持低位

截止至2023年09月28日，上海期货交易所阴极铜库存为38996吨，较上一

周减少15169吨。截止至2023年09月27日，LME铜库存为167,850吨，较上一交

易日增加1,000吨，注销仓单占比为0.94%。截止至2023年09月26日，COMEX铜

库存为25,362吨，较上一交易日不变。截止至2023年09月25日，上海保税区库

存3.45万吨，广东地区库存0.9万吨，无锡地区库存0.56万吨，上海保税区库
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存较上一周增加0.03万吨。LME铜库存持续回升，沪铜库存、国内隐性库存、

COMEX铜库存维持低位。

沪铜库存 LME铜库存

数据来源：Wind 华龙期货 数据来源：Wind 华龙期货

COMEX铜库存 国内隐性库存

数据来源：Wind 华龙期货 数据来源：Wind 华龙期货

六、展望

6.1 展望

虽然9月美联储暂停加息，但是美联储主席鲍威尔暗示，在今年晚些时候

可能进一步提高利率。美联储公布的点阵图显示，多数官员预计2023年可能还

要一次加息；对2024年预计利率水平下降幅度将较之前的预测缩小，2026年的
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利率预期为2.9%。预计美国货币紧缩政策可能维持更长时间。同时，美联储上

调2023年PCE通胀预期至3.3%，2024年PCE通胀预期2.5%，2025年PCE通胀预期

为2.2%。PCE通胀预期均比6月的预测数据高，通胀仍然是美国在未来一段时间

急需要注意的问题。

智利新任矿业部长承诺加快铜矿开采审批流程。中国TC维持高位，生产商

的积极性较高，中国精炼铜产量保持高增长，中国从刚果民主共和国、澳大利

亚等国进口的精炼铜份额持续增加，精炼铜进口格局更加合理。

9月下旬开始，铜价下跌，铜杆消费走强，企业有补货意愿。精废铜价差

价差持续缩小，再生铜成本优势逐渐减小。新能源汽车与充电基础设施供需有

所矛盾缓解，但离2025年实现车桩比2:1，2030年实现车桩比1:1的规划仍有距

离，充电基础设施建设将在未来一段时间内发力。LME铜库存持续回升，沪铜

库存、国内隐性库存、COMEX铜库存维持低位。宏观环境转紧后，铜价或以震

荡偏弱趋势为主，沪铜主力合约参考运行区间为65500元/吨-68100元/吨。
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公司不因接收人收到此报告而视其为客户。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华龙期货股份有限公司认为可靠，但华龙期

货股份有限公司及研究人员对这些信息资料的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本

报告包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预

测均反映本报告发布时的资料、意见和预测，可能在随后会做出调整。此报告中的操作建

议为研究人员利用相关公开信息分析得出，仅供参考，据此入市风险自负。

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如果有任何疑问应咨询独

立投资顾问。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议，且不对任何投资及策略做担

保，此报告不构成给予阁下的私人咨询建议。

联系我们

机构名称 地址 联系电话 邮编

兰州总部 甘肃省兰州市城关区静宁路308号4楼 4000-345-200 730000

深圳分公司 深圳市南山区粤海街道大冲社区大冲商务中心

（三期）4栋17B、17C1702
0755-88608696 518000

宁夏分公司 银川市金凤区正源北街馨和苑10号商业楼18号

营业房
0951-4011389 750004

上海营业部 中国（上海）自由贸易试验区桃林路18号A楼

1309、1310室
021-50890133 200122

酒泉营业部 甘肃省酒泉市肃州区西文化街6号3号楼2-2室 0937-6972699 735211
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