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 核心观点

2023 年下半年，全球铜矿供需逐步收紧，一方面

是今年铜矿新增产量整体略微不及预期，一方面是粗炼

产能的扩张速度加速。

首先是矿端，2023年全年的增速预计为 2%左右，

部分产能将在 2024-2025年才得以兑现，从目前已经

公布的情况来看，预计到 2025 年全球铜矿新投扩建产

能增速将放缓，此外，传统产铜区南美的产能增速下滑，

以及干扰事件频发，也是限制未来铜矿产量的一大因

素。

与扩张受限的铜矿不同，国内粗炼和精炼的产能在

未来三年都将维持高增速，这也进一步加剧铜矿供需收

紧。铜矿供需相对宽松将全面传导到冶炼端，因此 2024

年全球精铜供应端的压力较大，铜供需或呈现相对宽松

的格局。
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一．全球铜矿供应增速放缓

根据 ICSG数据，2023年 1-8月全球矿山产量 1450.9 万金属吨，同比增加 1.5%，绝

对量增长22万吨。

图 1：ICSG全球铜矿山产量（千吨）

数据来源：Wind，兴证期货

1.1 海外矿山产量增速稳定

海外方面，根据统计2023年二季度海外主要铜矿企业铜精矿产量为 313.4 万吨，同比增

加 1.8%，整个上半年海外主要铜矿企业铜精矿产量610.8 万吨，同比增加 10.9 万吨，增幅

1.82%。此外，三季度已经公布的海外铜矿企业的产量合计224.1 万吨，同比增加 7.8万吨，

增幅3.6%。

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，

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。
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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；第一量子因矿山品位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 南美产能增速或放缓

南美地区智利和秘鲁铜矿的产量依旧分化，智利铜矿产量有所修复，但依旧较低。2023

年1-7月智利和秘鲁产量分别为295.9万吨和153.9万吨，绝对分别-9.0万吨和+24.7万吨。

此外，从当前南美矿业的发展来看，未来其对于铜矿产能增量的贡献或进一步下降。

智利方面，智利国家铜业委员会（Cochilco）的数据显示，9月份，智利铜产量为 44.4

万吨，同比增长2.2%。前三季度，智利铜产量累计为382.68万吨，同比下降 1.9%。9月份，

智利最大铜矿山生产出现分化，国家铜业公司（Codelco）表现不佳。这个世界最大产铜企业

一直面临运营问题和高额债务，去年其产量已降至25年来新低。Codelco 公司 9月份产量为
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11.67万吨，同比下降 5.3%。但是，必和必拓公司控股的埃斯康迪达（Escondida）铜矿产

量飙升 25.5%，嘉能可和英美集团合资的科亚瓦西（Collahuasi）产量增长 1.3%。

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。不过秘鲁全国矿业、

数据显示该国矿业投资已经下滑至至少八年来最低水平，因秘鲁缺乏新的铜矿项目。预计明年

该国矿业投资额料下降至30亿-35亿美元，预计在经历了 2023年的较快增长之后，2024

年秘鲁铜矿的产能扩张将非常有限。预计秘鲁今年的铜产量料为 270万吨，明年产量料为 280

万吨。

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 国内铜矿供需收紧

国产矿方面，根据国统局数据，2023年 1-9月国内铜精矿产量 128.16 万金属吨，同比

下降 11.8%，绝对量下降了 16.9 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。进口方面，根据海关数据，2023年 1-9 月中国

铜精矿进口量 2035万干吨，同比增加7.5%，绝对量增加 141.97 万干吨。
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2023 年 10 月 SMM铜精矿指数（月）报 87.94美 元/吨，较 2023年 9月减少 5.46

美元/吨。加工费的延续下行，反映了国内铜矿供需的收紧。9月底开始，北方某炼厂粗炼产能

重启项目加大对铜精矿现货原料的需求。虽然国内西北地区的矿山仍然赊欠其一部分内矿矿量，

今年仍在加 大对其的内矿供应，但是出于冬储因素的考虑仍需要进口海矿来补充。

此外，国内三至四季度国内新投和扩建冶炼产能较多，进口矿现货的采购加工费多集中在

80美元中位-80美元高位。时至年底，冶炼厂出于冬储、海矿现货调剂、新产能运行投料等

原因和矿山出于为年底长单 Benchmark 谈判造势的原因，共同施压现货加工费持续下行。

2023年长协 TC为 88美元/吨 2024年预计在 84美元/吨附近。

图 4：国产铜精矿产量（金属吨） 图 5：铜精矿进口量（干吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，海关数据，兴证期货
图 6：中国进口铜精矿 TC指数（美元/吨） 图 7：中国进口铜精矿 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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1.4 2024-2025 铜全球矿产能增速或放缓

根据各矿企的新建、扩产计划，其中增量最大的来自英美资源的Quellaveco 铜矿二期项

目，其力拓的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 二期项目。

整体来看，根据SMM统计的 2022-2025年的铜精矿新增产能我们可以看到在经历的

2022年的高增长之后。2023年整体的产能增量略不及预期，其中部分产量可能要到

2024-2025年才得以释放。因此从新增产能的量来说，2025全球铜矿产能增速或放缓，不

过这部分新增产能预计将使得铜矿产量维持较高增速至 2026年。

表 2：2022-2025全球铜矿山预计新增产量（万吨）

数据来源：SMM，兴证期货

二、冶炼端产能扩张

2.1 粗炼产能加速扩张

国内在经历了 2022年的冷料紧缺之后。2023年国内粗炼产能紧跟精炼产能，同步大幅

增加。据Mysteel 统计，预计2023年中国矿产粗铜产能 939万吨，同比增加 11.0%；矿产

粗铜产量835万吨，同比增加 9.9%(+75万吨），增长率增加 3.6个百分点；矿产粗铜产能
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利用率 89.0%，增长率减少0.9 个百分点。产量增速低于产能，主要由于部分炼厂的检修周期

长且多个项目于四季度上线，导致部分产能的释放要等到2024年，这也意味着铜精矿的供需

将较2023年进一步的收紧。

表 3：2022-2026中国粗炼新增产能预估（万吨）

数据来源：SMM，兴证期货

2.2 精炼铜增速或逐年放缓

2023 年国内铜精炼产能维持高增长。根据SMM数据，2023年 1-10月，中国精炼铜

产量947.99万吨，同比增加 96.74万吨，增幅为 11.36%。全年增幅预计超 12%，绝对量预

计达到 120万-125万吨，其中国内前十大铜冶炼企业的新增产量占到了 90万吨，占比达到

75%。不过在经历了2022-2023 年国内精炼产能的高增长之后，根据目前的投产计划来看，

2024-2027年国内精炼产能增速呈现逐年放缓的趋势，但从增速来看截至2027之前国内精

炼产能增速依旧将维持较高水平。
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图 8：中国精炼铜进口量（吨） 图 9：2022-2027E中国电解铜产量预估（万吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货

2.3 电解铜进口量同比大降

进口端，根据海关数据，2023年前三个季度，中国电解铜进口量为 248.7 万吨，同比下

降8.5%。从内外盘的价差来看，2023年前三季度的电解铜进口盈利窗口打开的时间较去年相

比差别不大，但是进口量同比却出现了较大的下滑，主要系融资性铜进口的量逐年呈现下降。

长期看由于国内产量的增加和金融属性的下降，未来数年中国电解铜的进口量将趋势性地呈现

下降的态势。

图 10：中国电解铜进口量（吨） 图 11：中国电解铜进口盈亏（元/吨）

数据来源：SMM，海关数据，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
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