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 核心观点

截至 2023年三季度，中国铜需求依旧维持着一个

较高增速。国内库存在供应端持续放量的情况下，一路

去库至一个历史相对低位。1-7月中国电解铜表观需求

812.16 万吨，同比增加5.24%，而前两年这一数据仅

为 0.51%和 1.94%。这也一定程度反映了当前国内铜

需求的强劲。

新能源领域的高增速是铜需求的主要增量。首先是

hi 近年来电源投资，尤其是光伏和风电。2023年 1-6

月新增非化石能源发电装机 1.08亿千瓦，同比增长了

100.58%。其中光伏、风电和水电分别为 7842万千

瓦和2299千瓦，同比分别+153.95%和 77.67%。预

计全年贡献铜消费增量 35万吨。此外新能源汽车同样

是 2023年铜需求增量的来源之一，2023年 1-7月新

能源汽车产销分别完成 459.1 万辆和 452.6 万辆，同
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比分别增长40%和 41.7%。我们预估 2023年汽车产

业对铜需求量约为 127万吨，同比增加 17万吨。

传统需求对铜消费整体依旧偏正面。电网投资进展

顺利，截至7月累计同步增速 10.4%，基本和去年持

平，全年增速或超过计划的 3.8%。建筑地产复苏依旧

弱势，不过竣工增速在保交楼政策下依旧可观，带动家

电消费复苏超预期。

整体来看，2023年国内铜需求强劲，总全年的角

度来看，预计增速达成 3%-3.5%的概率很大。
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一．中国铜需求概况

1.1 中国铜需求构成情况

全球的视角来看，海外精炼铜消费下游主要为建筑占比为 28%，电力占比为 27%，工程

机械占比为 11.5%，交通运输占比为 11.5%，消费品和其他占比为 22%。与之相对的我国精

炼铜下游主要应用于电力（电网和电源）、家电、交通运输、机械电子、建筑等领域。其中电

力（电网和电源）、家电和交通运输行业合计占比达70%以上，构成精炼铜下游消费的主力。

图 1：海外精炼铜消费下游构成 图 2：中国精炼铜消费下游构成

数据来源：公开资料，兴证期货 数据来源：公开资料，兴证期货

从 2023年前三季度来看，中国铜需求的增速整体是来看是好于预期的。一方面，新能源

领域包含电源投资和电动汽车的景气对铜需求的拉动明显；另一方面，传统的铜需求领域包含

电网投资和家电等需求是超过年初的预期，地产的复苏尽管缓慢，但和铜需求更相关的竣工数

据在保交楼政策的支撑下同比维持正增长。

1.2 中国铜表观需求增速亮眼

在电解铜供应高增速的背景下，今年国内的铜表观需求增速依然较快，二季度国内铜库存

经历了超预期的去库。根据SMM数据，2023年 1-7月中国电解铜表观需求 812.16 万吨，

同比增加5.24%，而前两年这一数据仅为 0.51%和 1.94%。这也一定程度反映了当前国内铜

需求的强劲。
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图 3：中国铜表观消费量（万吨）

数据来源：iFinD，兴证期货

二．新能源高增速贡献增量

2.1 发电装机进度超预期

在 2022年底，中电联预计的 2023年全年全国新增发电装机规模有望达到 2.5 亿千瓦左

右，其中新增非化石能源发电装机 1.8亿千瓦。根据中电联数据，2023年上半年实际的新增

发电装机总量为 1.34亿千，其中新增非化石能源发电装机 1.08亿千瓦，分别达成了预估的

53.6%和 60%。2023年上半年国内新增发电装机总量同比增长了 94.99%，新能源装机量

同比增长了 100.58%，预计全年装机规模将同比增速将超过预期 2.5 亿千瓦接近2.8亿瓦，

其中非化石能源发电装机将达到2.2 亿瓦。
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图 4：中国新增发电装机（万吨）

数据来源：iFinD，兴证期货

2.2 光伏风电装机贡献增量

2023 年非化石能源装机的高速增长，是装机增量的最大来源。如前文所说，根据中电联

数据，2023年 1-6 月新增非化石能源发电装机 1.08亿千瓦，同比增长了 100.58%。其中光

伏、风电和水电分别为7842万千瓦，2299千瓦，536千瓦，同比分别+153.95%，77.67%

和-43.04%。

光伏方面，2022 年底市场对2023年全年的光伏装机量基本在 95-120GW，而 2023

上半年就已经完成了预估上限的65%，预计全年新增光伏装机总量将掉 140GW，同比增加

60.14%，较 2022 年装机量增加 55GW左右。按照 4500吨/GW的单位耗铜量测算，2023

年光伏产业将新增铜需求量 24.8万吨。

风电方面，上半年全国风电新增并网容量 2299万千瓦，同比增加 77.67%，增速呈现逐

月上升的趋势。其中陆上风电 2189万千瓦，海上风电 110万千瓦，截至2023年 6月底，全

国风电累计装机达到 3.89亿千瓦，同比增长 13.7%，其中陆上风电 3.58亿千瓦，海上风电

3146万千瓦。根据 2022年底统计的风电项目招标规模达 109.3GW（1GW=100万千瓦），
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结合2023年上半年风电装机量和增速，我们预计2023全年中国风电装机规模预计将达到

65GW，同比去年增长 27W。根据我们此前统计的调研机构对风电用铜的量测算，海外风电

和陆上风电的单位耗铜量 1万吨/GW和0.35 万吨/GW的标准测算，2023年上半年风电产业

新增铜需求 11.4 万吨，

图 5：中国光伏装机新增量（万千瓦） 图 6：中国风电装机新增量（万千瓦）

数据来源：iFinD，兴证期货 数据来源：iFinD，兴证期货

2.3 新能源汽车渗透率超三成

作为泛新能源领域的另一头，新能源汽车在 2023年依旧延续了高景气。根据中汽协数据，

2023年 1-7月，汽车产销分别完成 1565万辆和 1562.6 万辆，同比分别增长 7.4%和 7.9%。

其中新能源汽车产销分别完成459.1 万辆和 452.6 万辆，同比分别增长 40%和 41.7%，渗透

率接近 30%。其中BEV和PHEV销量分别为325.9 和 126.4 万辆，同比分别增长 29.8%

和 88.1% ，好于汽车整体增速。此外，2023年 1-7月累计出口量为 253.2 万辆，出口占比

总销量 16.4%。相比6月出现回升，并且仍好于去年同期，上半年整体呈现出口复苏迹象。其

中新能源63.7 万辆，占比整车出口 25.2%。展望全年，预计中国全年中国汽车产量达到2800

万辆，同比增速约3.5%，其中新能源车产量 900万辆，同比增速 31%，渗透率超过三成，接

近32%。2023年我们预计汽车产业对铜需求量约为 127万吨，同比增加 17万吨。
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图 7：中国汽车产量（万辆） 图 8：中国汽车销量（万辆）

数据来源：iFinD，兴证期货 数据来源：iFinD，兴证期货
图 9：中国新能源汽车产量（万辆） 图 10：中国充电桩数量（个）

数据来源：iFinD，兴证期货 数据来源：iFinD，兴证期货

三．传统铜需求好于预期

3.1 电网投资进展顺利

作为中国铜需求的最大占比，2023年电网投资的增速同样快于预期。根据国网数据，2023

年 1-7月电网基建投资 2473亿元，同比增加 10.4%。2022 年底国网对今年全年的电网投资

规划为 5200亿元，较 2022年的 5012亿增速为 3.8%。传统上来看说年中7-8月都是电网

投资的高峰，从节奏上来看 3-4季度投资增速会逐步回落，全年投资增速或超过此前预期的

3.8%，接近 5%。考虑到当前在电网侧重大跨区域输送项目批量落地，投资结构向特高压、变

电设备等高压以上等级的主网设备采购侧重的基础上，预估 2023年国内电网投资领域铜消费

量的增速或接近3.5%。
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图 11：中国电网投资量（亿元）

数据来源：iFinD，兴证期货

3.2 地产复苏依旧缓慢

房地产方面，2023年 1-7月份，全国房地产开发投资 67717 亿元，同比下降8.5%（按

可比口径计算）。房地产开发企业房屋施工面积 799682万平方米，同比下降 6.8%。房屋新

开工面积56969 万平方米，下降24.5%。房屋竣工面积 38405万平方米，增长20.5%。不

过销售数据依旧承压，7月商品房销售面积 7048万平方米环比下降 46%，超近五年同期环比

跌幅，同比下降 15.5%；商品房销售额7358亿元，环比下降 45%，同比下降 19.3%。

在这样一个弱势的房地产需求之下，8月国内政府支持政策大量释放。全国性政策方面，

央行、金融监管总局调整优化差别化住房信贷政策，并发布关于降低存量首套住房贷款利率有

关事项的通知。地方政策方面，北京、上海、广州、深圳、成都、苏州、长沙、厦门、武汉、

重庆等城市落地“认房不认贷”。多地公布首套房贷利率自律下限。广州：大力推进四大重点

片区“统筹做地”新模式试点。不过8月底国内需求端政策力度及落地节奏超预期，市场对其
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反应尚有待验证，我们对于地产需求的复苏依旧维持较为中性的观点。不过由于铜需求更接近

竣工端，相对来说建筑领域铜需求实际是偏正面。

图 12：中国房屋新开工面积（万平方米） 图 13：中国房屋竣工面积（万平方米）

数据来源：iFinD，兴证期货 数据来源：iFinD，兴证期货
图 14：中国商品房销售面积（万平方米） 图 15：房地产开发投资（亿元）

数据来源：iFinD，兴证期货 数据来源：iFinD，兴证期货

3.3 家电消费超预期

家电方面，受益于竣工端的增速的扩张，二季度国内家电需求也呈现了一定超预期的增长。

根据产业在线数据，2023年 1-6月，国内空调、冰箱和洗衣机销量分别为 11485万台、4134

万台和 3697万台，同比分别+14.09%、8.84%和-2.65%，其中内销的贡献较大，这或与线

下消费场景修复、工程类需求疫后释放有关。进入三季度，美国耐用消费品市场延续库存去化

态势，23H1五大渠道商库销比增量继续环比大幅回落。叠加海运费回落，国内家电外销出货
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数据有望回暖。因此，下半年在国内政策端的加码下，家电类全年消费有望保持较高增速，对

铜需求的支撑依旧存在。

图 16：中国空调销量（万台） 图 17：中国冰箱销量（万台）

数据来源：iFinD，兴证期货 数据来源：iFinD，兴证期货
图 18：中国洗衣机销量（万台） 图 19：中国家电出口量（万台）

数据来源：iFinD，兴证期货 数据来源：iFinD，兴证期货
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