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摘要：

宏观面内强外弱。我国经济有韧性，11 月份我国规模以上工业企业实现利

润同比增长 29.5%，增速较 10 月份明显加快，利润已连续 4 个月实现正增长，

国内需求逐步恢复，工业生产加快回升，工业企业效益持续改善。美联储 24 年

大概率开启降息周期，为欧美不确定的经济状况提供宽松的货币环境，但能否让

经济实现软着陆还有很多未知因素。

基本面维持中性，供给稳定需求支撑。供给端，海关数据显示，2023 年我

国铜精矿 1-11 进口量为 2,506.8 万吨同比增长 8.4%；1-11 月我国电解铜产量为

1044.07 万吨，同比增幅为 10.93%，市场预计 2024 年冶炼厂将延续较高的开工

率产量继续增长；我国 11 月废铜进口量为 18.29 万吨，同比增加 13.2%，创下

多年高位，市场预计 24 年有较大幅度缺口的废铜将流入冶炼端。需求端，截至

11 月底，全国光伏新增装机容量 16388 万千瓦，风电新增装机容量 4139 万千瓦，

同比增加 1887 万千瓦，国家能源局表示 2024 年全国风电光伏继续新增装机 2

亿千瓦左右；11 月我国汽车产量创历史新高，新能源汽车月度产销量首次双超

百万辆，站上新台阶，大概率完成全年 900 万预期目标；在房地产弱势情况下，

家电行业 23 年表现不俗，特别是出口逆势上扬。

技术面看维持高位运行。23 年沪铜基本维持高位运行，其中几次较大的波

动也是受宏观事件影响，供需面看没有较大的矛盾，预期 24 年沪铜的走势也将

跟随宏观面的影响，盘面看沪铜预计较长时间维持在 62000--75000 区间运行。

风险因素：欧美宏观经济突发事件、铜矿供给端变动、以及新能源政策变化
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一、2023 年行情走势回顾

图 1：沪铜加权指数

数据来源：文华财经

图 2：伦铜走势

数据来源：文华财经

年初随着疫情防控转入新阶段，生产生活秩序逐步恢复，1月制造业 PMI 升

至 50.1%，重返扩张区间，供需两端同步改善，各规模企业 PMI 均有回升，企业

信心明显增强，铜价大幅上涨。进入二三月以后，市场在中国经济恢复预期和海

外银行风险事件暴露下高位宽幅震荡，波动重心又送回落。

进入二季度以后，美债危机和海外银行风险事件再度爆发，市场避险情绪急

剧升温，而中国经济在弱复苏状态下，需求预期进一步转弱，铜价大幅回调。六

月份，美债上限问题缓解，美联储暂停加息预期升温并兑现，在现货紧缺的推动

下，又令铜价呈现出快速修复性的上涨。



三季度开始，随着欧美央行超预期释放鹰派信号，美元开启了一轮单边上涨

的趋势，沪铜再度承压回归下行通道，并于 9月底跌至 67000 元/吨。

进入四季度后，伴随美债收益率的大幅上行间接帮助美联储实现金融环境的

收紧，叠加海外通胀的趋势性回落令欧美央行进一步紧缩预期逐渐降温，铜价止

跌转入区间震荡，随着年底前美联储加息概率的大幅下滑，最后一次议息会议鸽

派表现，市场预期降息周期即将开启，铜价企稳后向上反弹。

二、宏观面：我国经济有韧性，欧美债务负担大

2.1、我国经济显韧性，财政货币政策有力支撑

国家统计局公布数据显示，11 月份中国规模以上工业企业实现利润同比增

长 29.5%，增速较 10月份明显加快，利润已连续 4个月实现正增长。1-11 月份，

全国规模以上工业企业实现利润总额 69822.8亿元，同比下降 4.4%，降幅比 1-10

月份收窄 3.4个百分点。

11 月份，随着宏观政策效应持续显现，国内需求逐步恢复，工业生产加快

回升，工业企业效益持续改善。

图 3:累计营业收入和利润总额同比 （%）

数据来源：国家统计局



11月份，社会消费品零售总额 42505 亿元，同比增长 10.1%，1—11月份，

社会消费品零售总额 427945亿元，同比增长 7.2%。

图 4: 我国 1--11月零售总额增长率（%）

数据来源：国家统计局

11月份，规模以上工业增加值同比实际增长 6.6%，1—11月份，规模以上

工业增加值同比增长 4.3%。

图 5:规模以上工业增加值同比（%）

数据来源：国家统计局

12月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.0%，比上月下降 0.4 个百分点，

制造业景气水平有所回落。生产指数为 50.2%，比上月下降 0.5 个百分点，仍高

于临界点，表明制造业生产延续扩张。从出口情况看，12 月新出口订单指数录

得 45.8%，远远低于历年均值 49.31%，表明海外经济面临下行压力较大，外需持



续维持偏弱格局。

从全年我国制造业表现来看，基本维持在 50 荣枯线附近，整体表现要远好

于欧美的制造业情况，也显示出我国经济的韧性。

图 6:我国制造业指数

数据来源：国家统计局

12 月 22 日至 23 日，中国工商银行、中国农业银行、中国银行、中国建设

银行、交通银行和中国邮政储蓄银行率先公告了调整后的人民币存款挂牌利率。

随后，股份制银行也作了相应调整。

商业银行年内第三轮存款利率调整落地，将为银行进一步让利实体拓展空间，

业内专家普遍认为本轮存款利率下调周期仍将持续。此番由国有大行率先开启的

存款挂牌利率调整，与商业银行净息差持续收窄有密切关系，专家普遍认为，在

存款利率下行后，贷款利率下行的可能性进一步。

图 7: 贷款利率下行 （%）

数据来源：全球经济指标数据网



10 月下旬，中央罕见调增赤字预算、增发一万亿元国债，重点用于灾后恢

复重建、防洪治理、城市排水防涝等八大方面。12 月中旬，新增万亿国债第一

批项目清单、近 2400 亿元资金已下达。

图 9: 24年财政赤字可能继续增加

数据来源：wind

2.2、美国债务规模继续扩，债务利息负担大

图 10:美国国债规模

数据来源：美国政府网站



12 月 28 日，美国财政部拍卖 400 亿美元的七年期国债，这是 2023 年的最

后一次美债拍卖，结果糟糕。本次七年期美债拍卖的得标利率为 3.859%，创下

今年 6月以来的新低，11 月 29 日为 4.399%。然而，尾部利差高达 2.2 个基点，

这比上个月的 2.1 个基点还糟糕，更是创下去年 11 月以来的最差表现。

本次美债拍卖惨淡，是近几个月来最糟糕的美债拍卖之一，意味着美联储可

能很快将不得不再次介入。展望未来，2024 年将会有更多糟糕的拍卖，因为美

债新发行的洪流才刚刚开始，拜登政府料将在美国总统大选前大举发债刺激经济。

2023 年 10 月是本财年的第一个月公共债务利息为 889 亿美元，比 2022 年

10 月增长 87%，预计全年债务利息超过一万元美元。美国财政部的数据还显示，

截至 10 月底，所有未偿债务的加权平均利率为 3.05%，这是 2010 年以来的最高

水平，较 2022 年同期增加 87 个基点。

美联储激进加息的影响已经变得非常明显，债务利息是美国赤字的重要组成

部分，美国 10 月为其债务支付的利息较上年同期飙升，这表明美国政府因美债

收益率上升而付出的成本负担在大幅增加。

2.3、通胀回落、利息负担等多因素促使美联储开启降息周期

23 年最后一次议息会议，美联储在货币政策委员会 FOMC 宣布，联邦基金

利率的目标区间仍为 5.25%到 5.50%，继续将这一政策利率保持在二十二年来高

位。至此，在去年 3月至今的本轮紧缩周期内，美联储连续三次会议未加息，和

去年 7 月以来的前 11 次会议一样，本次的利率决策得到 FOMC 投票委员全票支

持。

如市场所料，美联储自 7月加息后一直按兵不动。带给市场更意外的是，本

次的联储自身利率预期释放了明年货币立场可能鸽派大转向的信号，并且对最早

明年 3月联储开始降息的预期明显升温。

本次美联储决议公布后，被视为“美联储喉舌”、有“新美联储通讯社”之称的

记者 Nick Timiraos 发文称，联储将利率保持稳定，同时暗示，通胀好转的速度比

预期快，为明年降息敞开大门。

点阵图显示过半官员预计明年至少降息三次，近三成官员预计至少降四次，

市场预期美联储提前到 3月开始降息，5 月降息 50基点的概率大增。



图 11：预期美联储 3月降息

数据来源：英为财情

图 12：预期美联储 5 月降息 50 基点

数据来源：英为财情



三、铜矿供给维持稳定，精铜产量继续增长

3.1、铜矿供给维持稳定，TC有所回落

海关总署数据显示，2023年 11月份我国铜矿砂及其精矿进口量为 244.3万

吨，同比增加 1.6%，1-11进口量为 2,506.8 万吨，同比增长 8.4%。

图 13:我国铜矿进口量及增长率

数据来源：中商产业研究院

其中，智利依然是最大供应国，11 月我国从智利进口铜矿砂及其精矿 76 万

吨，同比增加 9.6%。秘鲁是第二大供应国，11 月我国从秘鲁进口铜矿砂及其精

矿 58 万吨，同比增加 0.43%。

图 14:11 月铜矿进口来源国

数据来源：海关总署



2024 年仍是全球铜矿产能的集中投产期，据不完全统计，全球主流矿山项

目于 2024 将合计贡献新增产量 109.9 万吨，同比增长 4.8%，主要来源于非洲

刚果金、南美秘鲁和智利以及我国西藏等多个项目已经进入正式投产或新建扩产

的重要阶段，2024 年全球铜精矿供应格局将延续宽松。

近期智利财政部长Mario Marcel发表的一份报告显示，智利政府设定到 2026

年将铜产量提高 104万吨的目标。智利的目标是在未来几年加速其刚刚起步的铜

产量复苏，这将有助于填补预期的供应缺口，因能源转型刺激对铜的需求。

矿端供应也有意外情况，近期巴拿马政府正式下令第一量子矿业有限公司结

束其在该国价值 100亿美元的铜矿的所有运营，这一命令是在长达数周的抗议和

政治纷争之后下达的。而就在市场才刚刚消化全球最大铜矿之一即将关闭的消息

之际，英美资源集团也突然发布了一个重磅消息，宣布将削减其南美旗舰铜矿业

务的产量。

2024年铜精矿供应仍然宽松的背景下，冶炼厂的长单和现货 TC预计将维持

高位运行。

图 15:铜精矿现货 TC小幅回落

数据来源：wind



3.2、国内精铜产量高速增长

最新数据显示，1-11月，我国电解铜产量为 1044.07 万吨，同比增加 102.86

万吨，增幅为 10.93%。其中，11 月电解铜产量为 96.08万吨，环比下降 3.3 万吨，

降幅为 3.3%，同比增加 6.8%。

11月有 3 家冶炼厂进行计划内检修，有 1 家冶炼厂因设备受损而减产，有 1

家冶炼厂开始技术升级改造，仍有部分冶炼厂受制于粗铜供应紧张而产量下降。

图 16:我国电解铜产量及同比

数据来源：wind

目前 12 月仅 1 家冶炼厂有检修计划，11 月检修的冶炼厂陆续复产，且 12

月粗铜供应情况较 11 月好转，预计 12 月国内电解铜产量为 100.45 万吨，同比

上升 15.5%。预计四季度国内精铜产量将达 295 万吨，而全年精铜累计产量将

达 1140 万吨，同比增长 10.9%。今年国内精铜产量整体维持高位，主因我国新

增精炼产能和复产项目产能投放的顺利推进。

预计 24年精铜产量继续增加，新建和扩建产能的括广西金川、水口山有色、

安徽友进以及盛海化工等，以及明年第一季度投产预期较强的白银有色的 20 万

吨精炼产能等都将贡献明年主要的产能增量。国内冶炼厂自今年下半年普遍维持

90%以上的产能利用率，市场预计 2024年冶炼厂将延续较高的开工率。



3.3、11月废铜进口大增，创下多年高位

我国 11月废铜进口量为 18.29万吨，环比增加 17.8%，同比增加 13.2%，创

下多年高位。11月份国内废铜供应整体仍然偏紧，对进口货源采购意愿增加，

且 10月废铜进口多表现为盈利状态。

图 17：我国废铜进口量 （万吨）

数据来源：海关总署

其中，美国为废铜的最大供应国，当月中国从美国进口废铜 37,361 吨，环

比增加 31%，同比增长近 20%。

图 18:11 月废铜进口来源地

数据来源：海关总署



三季度以来国内炼厂检修按计划进行，但阳极铜的供应出现严重短缺，部分

炼厂被迫采购废铜，导致四季度开始精废价差大幅下跌，24 年预计有较大幅度

缺口的废铜将流入冶炼端。

四、新能源高增速，房地产有拖累但家电表现不俗

12 月 7 日，国务院关于印发《空气质量持续改善行动计划》的通知，提出

大力发展新能源和清洁能源，严格合理控制煤炭消费总量。《计划》提出，到

2025 年，非化石能源消费比重达 20%左右，电能占终端能源消费比重达 30%左右。

《计划》提到，加快提升机动车清洁化水平，重点区域公共领域新增或更新公交、

出租、城市物流配送、轻型环卫等车辆中，新能源汽车比例不低于 80%，力争到

2025 年，重点区域高速服务区快充站覆盖率不低于 80%。

积极发挥财政金融引导作用。按要求对银行业金融机构开展绿色金融评价，

吸引长期机构投资者投资绿色金融产品，积极支持符合条件的企业、金融机构发

行绿色债券，开展绿色债券信用评级，提高绿色债券的信息披露水平。

4.1、风电、光伏装机规模再创新高

国家能源局数据显示，全国风光总装机已突破 10亿千瓦，在电力新增装机

中的主体地位更加巩固。2023 年，我国大型风电光伏基地建设进展顺利，截至

11 月底，第一批已建成并网 4516 万千瓦，第二批、第三批已核准超过 5000 万

千瓦，正在陆续开工建设。

截至 11 月底，全国光伏装机容量 55762 万千瓦，同比增长 49.9%；光伏新

增装机容量 16388万千瓦，同比增加 9817万千瓦。



图 19:我国光伏发电新增装机统计

数据来源：中商产业研究院

截至 11 月底，全国风电装机容量 41283 万千瓦，同比增长 17.6%；风电新

增装机容量 4139 万千瓦，同比增加 1887 万千瓦。

图 20:我国风电累计装机统计

数据来源：中商产业研究院

我国电力供应格局迎来新变化，2024 年全国能源工作会议公布数据，可再

生能源已成为中国保障电力供应的新力量，装机达到 14.5 亿千瓦，占全国发电

总装机超过 50%，历史性超过火电装机。

国家能源局表示，国家将加快构建新型电力系统，2024 年全国风电光伏继

续新增装机 2亿千瓦左右。

http://www.askci.com/reports/2014/12/23/174322xe3n.shtml


4.2、新能源汽车保持增速，接近年度 900万目标销量

据中汽协数据显示，2023年 11月，我国汽车产量创历史新高。其中，新能

源汽车月度产销量首次双超百万辆，站上新台阶。11月，新能源汽车产销量分

别完成 107.4万辆和 102.6 万辆，同比分别增长 39.2%和 30%。

图 21：新能源汽车月度销量 (万)

数据来源：中汽协

据中汽协统计分析，今年 11 月份，汽车市场热度延续，借助“双 11”大促

等消费浪潮，购车需求进一步释放，市场表现持续向好、超出预期。此外，乘联

会最新发布的数据显示，11月新能源车国内零售渗透率 40.4%，较去年同期 36%

的渗透率提升 4个百分点，其中，自主品牌中的新能源车渗透率 62.1%。

新能源汽车出口 9.7万辆，环比下降 21.8%，同比增长 1.6%。2023年 1-11

月，新能源汽车出口 109.1万辆，同比增长 83.5%。

图 22：新能源汽车出口及增长率 (万、%)

数据来源：中汽协



11 月新能源汽车产销量首次同步突破 100 万的关口，达到了历史新高。以

全年销量来看，2023 年 1-11 月销量累计 825.8 万辆，同比增长 36.3%，预计完

成全年 900 万目标不成问题。

4.3、房地产数据低迷，家电出口逆势上扬

1—11月份，全国房地产开发投资 104045 亿元，同比下降 9.4%。房地产开

发企业房屋施工面积同比下降7.2%，房屋新开工面积87456万平方米，下降21.2%。

1—11月份，商品房销售面积 100509万平方米，同比下降 8.0%，商品房销

售额 105318亿元，下降 5.2%。11月末，商品房待售面积 65385万平方米，同比

增长 18.0%，其中，住宅待售面积增长 20.4%。

1—11 月份，房地产开发企业到位资金 117044 亿元，同比下降 13.4%。其中，

国内贷款 14227亿元，下降 9.8%；利用外资 42亿元，下降 35.1%；自筹资金 38505

亿元，下降 20.3%；定金及预收款 39583 亿元，下降 10.9%；个人按揭贷款 19982

亿元，下降 8.1%。

图 23：房地产开发景气指数

数据来源：国家统计局

在房地产弱势情况下，家电行业 23年表现不俗，特别是出口逆势上扬。

国家统计局数据显示，2023 年 11 月中国空调产量 1595.7 万台，同比增长

12.8%，1-11 月累计产量 22334.1 万台，同比增长 12.6%；1-11 月冰箱累计产量

8815.4 万台，同比增长 14.5%；1-11 月洗衣机累计产量 9535.8 万台，同比增长

20%；1-11 月彩电累计产量 17650.9 万台，同比下降 1.3%。



图 23：四大家电产量及增长率

数据来源：我的钢铁网

海关总署最新数据显示，2023 年 11 月中国出口空调 265 万台，同比增长

17.1%，1-11 月累计出口 4437 万台，同比增长 3.8%；1-11 月冰箱累计出口 6138

万台，同比增长 19.4%；1-11月洗衣机累计出口 2642万台，同比增长 40.4%%；

1-11月液晶电视累计出口 9090万台，同比增长 7.6%。

图 24：四大家电出口量及增长率

数据来源：我的钢铁网

五、后市展望

宏观面内强外弱。我国经济有韧性，11 月份我国规模以上工业企业实现利

润同比增长 29.5%，增速较 10 月份明显加快，利润已连续 4 个月实现正增长，

积极的财政政策和稳健的货币政策支持，宏观政策效应持续显现，国内需求逐步

恢复，工业生产加快回升，工业企业效益持续改善。美国债务规模继续上升，美

国本财年债务支付的利息较上年同期大幅飙升，债务利息也是当前美国赤字的重

要组成部分，在多重因素叠加下，美联储 24 年大概率开启降息周期，为欧美不

确定的经济状况提供宽松的货币环境，但能否让经济实现软着陆还有很多未知因

素。

基本面维持中性，供给稳定需求支撑。供给端，海关数据显示，2023 年我



国铜精矿 1-11 进口量为 2,506.8 万吨同比增长 8.4%；1-11 月我国电解铜产量为

1044.07 万吨，同比增幅为 10.93%，市场预计 2024 年冶炼厂将延续较高的开工

率产量继续增长；我国 11月废铜进口量为 18.29万吨，同比增加 13.2%，创下多

年高位，市场预计 24年有较大幅度缺口的废铜将流入冶炼端。需求端，截至 11

月底，全国光伏新增装机容量 16388万千瓦，风电新增装机容量 4139万千瓦，

同比增加 1887 万千瓦，国家能源局表示 2024 年全国风电光伏继续新增装机 2

亿千瓦左右；11 月我国汽车产量创历史新高，新能源汽车月度产销量首次双超

百万辆，站上新台阶，大概率完成全年 900万预期目标；在房地产弱势情况下，

家电行业 23年表现不俗，特别是出口逆势上扬。

技术面看维持高位运行。23 年沪铜基本维持高位运行，其中几次较大的波

动也是受宏观事件影响，供需面看没有较大的矛盾，预期 24 年沪铜的走势也将

跟随宏观面的影响，盘面看沪铜预计较长时间维持在 62000--75000 区间运行。

风险因素：欧美宏观经济突发事件、铜矿供给端变动、以及新能源政策变化



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、风险承受

能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应

当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可

能与实际情况有差异，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。

免责声明：

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走

势的确定性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，

本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关

注相应的更新或修改。
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公司网址：http://www.hhqh.com.cn
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