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摘要：宏观面，3月制造业 PMI 为 51.9%，高于临界点，产需两端继续扩

张、企业采购意愿增强、各规模企业 PMI 保持扩张、重点行业 PMI 运行稳定、市

场预期稳定向好，制造业保持扩张态势。1—2月份，社会消费品零售总额同比

增长 3.5%，市场销售增速由负转正，1—2月份，全国规模以上工业增加值同比

增长 2.4%，增速较上年 12 月份加快 1.1 个百分点，结束了自上年 4季度以来的

逐月回落态势。1—2月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 8872.1 亿元，

同比下降 22.9%，说明我国经济回升基础有待进一步巩固。

基本面，国际铜研究组织（ICSG）发布的月度数据显示，2023 年 1 月份世

界矿铜产量同比增长 4.5%，矿端虽有扰动，依旧保持增长，1月份世界精炼铜产

量同比提高约 5.5%，主要原因是中国和刚果的生产强劲。需求端，我国 1-2 月

光伏新增装机 20.37GW，同比增长 87.6%，远超市场预期，新能源汽车持续稳定

增长，产销同比分别增长 48.8%和 55.9%，房地产数据开发投资额、销售面积、

到位资金速度都有好转。

盘面看 22 年 8 月初开始，沪铜一直在 60000--64000 区间震荡整理，11 月

初突破上方 64000 区间，均线形成向上排列，技术面显示多头行情，11 月中下

旬开始一个多月震荡整理，1月初下探 60 日线附近，得到支撑后强势上涨，走

出一波多头行情，春节假期后冲高回落，2月中旬开始盘面大幅震荡，近期受到

欧美银行危机影响铜价大幅震荡。
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一、我国 1-2 月经济数据明显好转

1、我国 1-2 月经济数据明显好转

1—2月份，社会消费品零售总额 77067 亿元，同比增长 3.5%。市场销售增

速由负转正，在疫情影响逐步消退、促消费政策持续发力等因素作用下，1—2

月份，社会消费品零售总额 77067 亿元，同比增长 3.5%，扭转了 2022 年 10 月

以来连续三个月下降的趋势，在上年同期较高基数基础上持续恢复。

数据来源：国家统计局

餐饮等接触型消费大幅回升。随着疫情防控政策优化调整，餐饮堂食、电影

院等线下消费场景有序恢复，带动相关消费回暖向好。1—2月份，全国餐饮收

入同比增长 9.2%，2022 年全年为下降 6.3%，电影票房收入 139.5 亿元，同比增

长 6.8%，2022 年全年为下降 30%以上。

总体来看，1—2月份消费市场运行恢复态势较好。但也要看到，居民消费

意愿仍待增强，消费条件还需提升改善，消费市场恢复基础仍需巩固。下阶段，

随着居民消费信心逐步恢复，相关促消费政策持续发力，消费新增长点将不断拓

展，消费市场有望延续恢复态势。
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数据来源：国家统计局

1—2 月份，全国固定资产投资（不含农户）53577 亿元，同比增长 5.5%。

其中，民间固定资产投资 29420 亿元，同比增长 0.8%。从环比看，2月份固定资

产投资（不含农户）增长 0.72%。

数据来源：国家统计局

2、综合 PMI 指数继续上涨，制造业 PMI 指数小幅回落
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3 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 51.9%，比上月下降 0.7 个百分点，

高于临界点，制造业保持扩张态势。受上月高基数等因素影响，制造业 PMI 有所

回落，景气水平仍为近两年次高点，在调查的 21 个行业中，有 13 个行业 PMI

高于上月。

我国制造业 PMI 指数

数据来源：国家统计局

产需两端继续扩张、企业采购意愿增强、各规模企业 PMI 保持扩张、重点行

业 PMI 运行稳定、市场预期稳定向好。

3月份，非制造业商务活动指数为 58.2%，比上月上升 1.9 个百分点，高于

临界点，非制造业恢复发展步伐加快。

我国非制造业 PMI 指数
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数据来源：国家统计局

服务业加快恢复，随着各地促消费等政策措施显效发力，服务业恢复发展动

力有所增强，商务活动指数为 56.9%，高于上月和上年同期 1.3 和 10.2 个百分

点。建筑业加速扩张，随着气候转暖各地工程施工进度加快推进，建筑业生产活

动扩张加快，商务活动指数为 65.6%，高于上月 5.4 个百分点。

3月份，综合 PMI 产出指数为 57.0%，比上月上升 0.6 个百分点，位于较高

景气区间，表明我国企业生产经营总体情况继续好转。

我国综合 PMI 指数

数据来源：国家统计局

3 月份，随着疫情防控较快平稳转段，我国经济延续恢复发展态势，制造业

PMI、非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数均保持在扩张区间。但也要看

到，企业发展过程中仍面临市场需求不足、资金紧张和运营成本高等突出问题，

我国经济回升基础有待进一步巩固。

3、规模以上工业增加值小幅回升，规模以上工业企业利润大幅下降

1—2月份，全国规模以上工业增加值同比增长 2.4%，增速较上年 12 月份加

快 1.1 个百分点，结束了自上年 4季度以来的逐月回落态势。从两年平均看，1

—2月份同比增长 4.9%，较上年 12 月份两年平均加快 2.1 个百分点。从三大门

类看，采矿业增加值同比增长 4.7%，制造业增长 2.1%，电力热力燃气及水生产

和供应业增长 2.4%。
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数据来源：国家统计局

1—2 月份，规模以上工业企业实现营业收入 19.30 万亿元，同比下降 1.3%。

1—2 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 8872.1 亿元，同比下降 22.9%。

营业收入和利润总额同比增加 （%）

数据来源：国家统计局

1—2 月份，规模以上工业企业每百元营业收入中的成本为 84.86 元，同比

增加 0.90 元;营业收入利润率为 4.60%，同比下降 1.29 个百分点。
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数据来源：国家统计局

规模以上工业企业中，国有控股企业实现利润总额 3449.1 亿元，同比下降

17.5%；股份制企业实现利润总额 6719.0 亿元，下降 19.4%；外商及港澳台商投

资企业实现利润总额 1761.3 亿元，下降 35.7%；私营企业实现利润总额 2559.3

亿元，下降 19.9%。

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

2023 年 1-2 月份规模以上工业企业主要财务指标
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数据来源：国家统计局

二、矿端虽有扰动依旧保持增长，废铜供需两端出现好转

1、矿端虽有扰动，产量依旧保持增长

国际铜研究组织（ICSG）发布的月度数据显示，2023 年 1 月份世界矿铜产

量同比增长 4.5%，其中铜精矿产量同比增长约 3.5%，湿法冶炼电解铜产量同比

提高 9%。

2023 年 1 月份全球矿铜产量增长了约 4.5%，部分原因在于 2022 年 1 月的基

数较低，当时矿铜生产仍受到疫情的不利影响，一些国家的生产因疫情而受到。

全球铜矿产量

数据来源：wind

在全球头号铜生产国智利，1月份矿铜产量同比增加 3%，但与 2022 年的月

均产量相比，减少了 1.5%。1 月份智利的铜精矿产量增长了 0.8%，湿法冶炼电
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解铜产量增长了 8%。

在全球第二大铜矿生产国秘鲁，当地社区的行动影响了各大铜矿的生产，导

致 1月份该国的产量下降了 0.3%。其中铜精矿产量下降了 1.6%，因为受到影响

的矿场主要生产铜精矿。

海关总署数据显示，2023 年 2 月中国铜矿砂及精矿进口量为 227.7 万吨，

较去年同期 208.5 万吨增加 9.2%，环比上月 235.8 万吨减少 3.4%。2022 年 1-2

月中国铜精矿累计进口量为 463.5 万吨，较去年同期的 422.2 万吨增加 9.8%。

我国铜矿进口量 （吨）

数据来源：wind

国际铜研究组织（ICSG）发布的月度数据显示，2023 年 1 月份世界精炼铜

产量同比提高约 5.5%，其中电解铜产量同比提高 5.9%，再生铜产量同比增加

4.7%。全球精炼铜增产的主要原因是产能扩大，中国和刚果的生产强劲，中国发

布的初步官方数据显示，2023 年 1 月份中国的精炼铜产量同比增加 10%，其中电

解铜产量增加约 8%，再生铜产量增加约 20%。刚果的精炼铜产量增加约 13%，因

为新铜矿投产或者湿法冶炼工厂扩产。

国内精铜产量
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数据来源：wind

国内冶炼厂开工率 （%）

数据来源：wind

数据来源：wind

2、废铜供需出现好转
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在废铜方面，由于 2022 年间回升渠道相对欠通畅，使得国内废铜产量受到

较大程度抑制，2022 年全年国内废铜产量为 84 万吨，较 2021 年同比累计下降

25.27%。但进入 2023 年以来，随着回收渠道的逐步开通，废铜的产量预计将有

一定回升。2023 年 1-2 月国内废铜产量累计达 15.2 万吨，虽不及去年同期，但

在过往五年中也属于相对不错的表现。

国内废铜月度产量变化

数据来源：wind

进口方面，此前废铜进口处于亏损状态，不过 2022 年整体废铜进口呈现回

升状态，这在一定程度上缓解了国内废铜供应收紧的问题。

废铜进口变化

数据来源：wind

三、新能源需求依然是主导，房地产数据有所改观

1、1-2 月光伏装机量超预期
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3 月 21 日，国家能源局公布了 1-2 月全国电力工业统计数据，其中 1-2 月

光伏新增装机 20.37GW，同比增长 87.6%。

按照往年的装机规律，一季度和三季度是淡季，二季度因为“630”抢装，

四季度因为“1230”抢装是传统的旺季，四季度装机量一般都会超过全年的 40%，

1-2 月份由于春节等因素，装机量是最冷淡的。但是今年却一改往年常态，前两

个月装机同比增长快翻倍，规模已接近 2022 年上半年的累计装机容量。

市场预期，2023 年亚太地区的安装需求量最大，其次是欧洲、美洲、中东

和非洲的合并地区。预计 2023 年亚太地区新增光伏装机量将达到 202.5GW，同

比增长率为 55.4%。亚太地区预计将实现 40%以上高增长率的国家包括中国、马

来西亚和菲律宾。

预期 23 年全球光伏装机大幅上涨

数据来源：wind

欧洲方面，预计 2023 年该地区新增光伏装机量将同比增长 39.7%,达到

68.6GW 左右。德国、西班牙和荷兰是主要的需求来源。为解决电价居高不下的

问题，欧洲多国政府提供补贴和税收抵免，以促进光伏系统的部署。

2、新能源汽车维持高速增长

新能源汽车持续稳定增长。2月，新能源汽车产销分别完成 55.2 万辆和 52.5

万辆，同比分别增长 48.8%和 55.9%，市场占有率达到 26.6%。1-2 月，新能源汽

车产销分别完成 97.7 万辆和 93.3 万辆，同比分别增长 18.1%和 20.8%，市场占

有率达到 25.7%。
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数据来源：中汽协

3、房地产数据好转

1—2月份，全国房地产开发投资 13669 亿元，同比下降 5.7%；其中，住宅

投资 10273 亿元，下降 4.6%。
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数据来源：国家统计局

1—2 月份，商品房销售面积 15133 万平方米，同比下降 3.6%，其中住宅销

售面积下降 0.6%。商品房销售额 15449 亿元，下降 0.1%，其中住宅销售额增长

3.5%。

数据来源：国家统计局

1—2 月份，房地产开发企业到位资金 21331 亿元，同比下降 15.2%。其中，

国内贷款 3489 亿元，下降 15.0%，自筹资金 6342 亿元，下降 18.2%；定金及预

收款 7112 亿元，下降 11.4%，个人按揭贷款 3495 亿元，下降 15.3%。
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数据来源：国家统计局

房地产开发景气指数回升

数据来源：国家统计局

四、后市行情研判

宏观面，3月制造业 PMI 为 51.9%，高于临界点，产需两端继续扩张、企业

采购意愿增强、各规模企业 PMI 保持扩张、重点行业 PMI 运行稳定、市场预期稳

定向好，制造业保持扩张态势。1—2月份，社会消费品零售总额同比增长 3.5%，

市场销售增速由负转正，1—2月份，全国规模以上工业增加值同比增长 2.4%，

增速较上年 12 月份加快 1.1 个百分点，结束了自上年 4季度以来的逐月回落态

势。1—2月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 8872.1 亿元，同比下降

22.9%，说明我国经济回升基础有待进一步巩固。

基本面，国际铜研究组织（ICSG）发布的月度数据显示，2023 年 1 月份世

界矿铜产量同比增长 4.5%，矿端虽有扰动，依旧保持增长，1月份世界精炼铜产

量同比提高约 5.5%，主要原因是中国和刚果的生产强劲。需求端，我国 1-2 月

光伏新增装机 20.37GW，同比增长 87.6%，远超市场预期，新能源汽车持续稳定

增长，产销同比分别增长 48.8%和 55.9%，房地产数据开发投资额、销售面积、

到位资金速度都有好转。

盘面看 22 年 8 月初开始，沪铜一直在 60000--64000 区间震荡整理，11 月

初突破上方 64000 区间，均线形成向上排列，技术面显示多头行情，11 月中下
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旬开始一个多月震荡整理，1月初下探 60 日线附近，得到支撑后强势上涨，走

出一波多头行情，春节假期后冲高回落，2月中旬开始盘面大幅震荡，近期受到

欧美银行危机影响铜价高位大幅震荡。

风险揭示：您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承
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异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。
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