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 核心观点

2023 二季度，全球铜精矿增速有所放缓，ICSG

数据显示 1-5月全球铜矿的绝对增量约为 15万吨。

增量方面，秘鲁的Quellaveco 项目爬产；紫金旗

下非洲卡莫阿铜矿的二期扩产提前竣工产能增速超预

期。减量方面，传统铜矿大国智利延续了此前下滑的态

势，Codelco 旗下项目进度放缓，其他多个矿山受到

运营问题、品位下降和供水减少的影响都使得智利铜矿

产量降至新低。而国产铜矿方面也受限于环保政策的影

响，上半年同比下降超 4%，减少接近4万吨。

尽管全球铜矿增速放缓，但当前国内铜矿供需整体

偏宽松的格局尚未改变，TC也上涨至 90美元以上。

不过随着 3季度国内冶炼产能进一步扩张，铜矿供需最

宽松的时间或已过去，国内铜矿TC预计将有所回落，

铜元素的过剩进一步由铜矿端转移至金属端。
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一．全球铜矿供应增速放缓

根据 ICSG数据，2023年 1-5月全球矿山产量894.8 万吨，同比增加 1.7%，绝对量增

长 15万吨，二季度增速较一季度有明显放缓，主要系去年二季度基数略高。随着国内精铜产能

持续放量，预计2023年下半年铜矿供需最宽松的时间或已经过去。

图 1：ICSG全球铜矿山产量（千吨）

数据来源：Wind，兴证期货

1.1 海外矿山维持高增速

海外方面，根据统计2023年一季度海外主要铜矿企业铜精矿产量为 324.9 万吨，同比增

加3.8%，环比下降 11.3%，绝对量同比增加 10.5 万吨。对已经公布二季度报告的矿企统计，

2023年二季度产量同比增速达到 8%，绝对量增加 17.6 万吨。考虑到尚未公布具体的

CODELCO预计产量将出现下滑，预计 2023年海外矿山总体增量预计接近20万吨，同比增

速约为 6%。

增量方面，英美资源受益于其位于秘鲁的新矿Quellaveco 产量持续爬产；MMG在经历

了一季度的社区抗议干扰后产量全面回升，同比产量增加4.8万吨，紫金旗下的卡莫阿铜矿 I

期和 II期选厂的扩产建设提前于第一季度完成后，2023年前二季度共生产精矿含铜19.7万吨，
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卡莫阿-卡库拉 2023年精矿产铜39万至 43万吨的生产指导目标保持不变，预计该矿全年增

量约 10万吨。

减量方面，自由港因其位于印尼的Grasberg 铜矿遭遇暴雨及山体滑坡而影响生产，不过

二季度已经完全恢复生产；第一量子因矿山品味下滑产量出现一定下滑；诺镍二季度铜矿产量

出现一定下滑，上半年整体较去年持平。

表 1：海外铜矿山季度产量（千吨）

数据来源：公开资料，兴证期货

1.2 智利秘鲁铜矿产量继续分化

2023 年南美地区智利和秘鲁铜矿产量走势进一步分化，2023年 1-5月智利和秘鲁产量

分别为 207.3万吨和 106.7 万吨，绝对分别-9.9 万吨和+16.9 万吨。
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智利方面，由于项目延误，Codelco 多年来一直未能达到目标，这使得公司面临质量更低

的矿石问题，公司正在努力将产量从25年来的最低水平提高，但是由于多个矿山受到运营问

题、品位下降和供水减少的影响，2023年智利的铜产量同比大幅下降的格局难以改变。

秘鲁方面，尽管 2023年一季度受到社区举行了旨在阻碍采矿作业的抗议活动影响，部分

矿山产量出现一定下滑。不过二季度随着抗议问题的解决，矿产产量全面恢复。此外，英美资

源旗下的位于秘鲁的新矿Quellaveco 产量持续爬产，也贡献的较大增量。

图 2：智利铜精矿产量（Kt） 图 3：秘鲁铜精矿产量（Kt）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货

1.3 非洲矿山贡献增量

2020 年以来，非洲地区的铜矿产量逐年上升，包括紫金矿业的卡莫阿铜矿在内的多个新

铜矿项目为全球铜矿贡献了增量。非洲地区的铜矿带主要由刚果（金）－赞比亚铜钴矿带组成，

是世界第三大铜矿富集区。该铜矿带集中了全球 10%的铜矿资源，且外围的找矿前景良好。刚

果（金）和赞比亚两个国家铜矿的储量较大，贡献了非洲超过 90%的铜矿产量，带动非洲地区

铜矿产量持续增加。赞比亚和刚果政府近年来实施了矿业新政，主要内容是通过提高税收，增

加国家财政收入；支持社会项目、消除民众对执政者的不满；保护国内矿产资源等，也表明政

府高度重视铜矿开采业的发展，非洲铜矿未来可期。

1.4 2023 年全球铜矿山新增产能
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根据各矿企的新建、扩产计划，预计 2023年全球铜精矿增产约 98.9 万吨。其中增量最

大的来自英美资源的Quellaveco 铜矿二期项目的投产。其他超过 10万吨的扩建和新投矿山

项目还包括力拓的Oyu Tolgoi 二期、乌多坎铜业的Udokan 矿山、泰克资源的Quebrada

Blanca二期、紫金矿业 的Kamoa-Kakula 二期。

表 2：2023全球铜矿山预计新增产量（万吨）

数据来源：公开资料，兴证期货
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二．国内铜矿供需依旧宽松

2.1 国内产量同比下滑

国产方面，根据国统局数据，2023年 1-6 月国铜精矿产量86.32 万金属吨，同比下降

4.36%，绝对量下降3.9 万吨。二季度中国黄金旗下甲玛矿因为环保的原因停产了，目前尚未

复产；紫金旗下西藏矿山因事故原因也在 5月进行了停产。随着国内环保因素的限制收紧，国

产铜矿产量预计整体维持偏低增速。

图 4：中国铜精矿产量（万吨） 图 5：全球锌精矿月度产量（Kt）

数据来源：SMM，国统局，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货

2.2 铜矿进口增速放缓

根据海关数据，2023年 1-7月我国铜精矿进口量为 1541.56 万干吨，同比增长 7.12%。

其中7月中国进口 197.49万吨，同比增加3.98%。从进口来源国看，美洲铜精矿出口大幅减

少是导致6月份中国铜精矿环比回落的主要原因。从根本上来说，6月开始国内有 7家冶炼厂

进入检修期，粗炼产能共计 175万吨。6月份检修活动导致冶炼厂对铜精矿需求的减少是促成

6月开始中国铜精矿进口量回归至正常进口水平的主要动力。

展望下半年，当前市场上多家贸易商收到多家冶炼厂相当 数量的9月份装期的干净矿和混

矿的询盘，买方预期外询盘活跃度的增加。随着进入到三季度国内冶炼又有多家冶炼厂技改和

检修完成，预计下半年铜精矿进口量增速将要回升。
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图 6：中国铜精矿进口量（吨） 图 7：国内铜精矿港口库存（万吨）

数据来源：SMM，海外数据，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货

2.3 铜精矿 TC延续高位

2023 年 7月SMM铜精矿指数（月）报93.05 美元/吨， 较 2023年 6月增加 2.27 美

元/吨。据SMM了解，Antofagasta 与中国冶炼厂的两种合约结构的长单数字同日本冶炼厂

的数字相同为 88美元/吨， 略低于中国部分冶炼厂的预期。2023年三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年二季度现货铜精矿采购指导加工费90美

元/吨及 9.0 美 分/磅增加 5美元/吨及 5.0 美分/磅，并创CSPT小组 2017 年四季度现货铜精

矿采购指导加工费的新高。

2023年三季度，华中某炼厂技改升级项目有望于 10月份完成；白银有色集团股份 有限

公司白银炉炼铜技术创新升级项目预计8月底点火投产；市场预期华南地区某冶炼厂二期工程

将于 10-11月份完工并开始投料，国内冶炼产能的进一步释放或将导致铜精矿加工费继续上行

的动能略显不足。
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图 8：中国铜精矿加工费 TC现货价（美元/吨） 图 9：中国铜精矿 TC年度长单（美元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
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