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摘要：

宏观面，总的来看，前三季度国民经济持续恢复向好，高质量发展扎实推进，

为实现全年发展目标打下了坚实基础，同时，今年四季度增发 2023 年国债 10000

亿元，为实现全年经济增长目标再添动力。但也要看到，外部环境更趋复杂严峻，

国内需求仍显不足，经济回升向好基础仍需巩固。

基本面，供给端，我国 1-9 月铜矿砂及其精矿进口量为 2,034.2 吨，同比增

长 7.8%，国内铜精矿供应延续此前充裕状态，我国铜冶炼厂 TC 继续维持高位，

9月国内精铜产量单月突破百万吨级，四季度扩产与新增产能、传统供应冲产季，

精炼铜供应压力大。需求端，风电、光伏、新能源汽车保持快速增长，但房地产

表现依然低迷。

技术面看，5月初沪铜开始弱势下跌，最低下探到 62500 后开始反弹，近几

个月主要在 66000--70000 区间震荡整理，虽有短期的向上或向下破位，但很快

又区间范围内，整体看还是在区间震荡整理。
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一、我国三季度经济数据有所恢复，万亿国债支持

1、我国三季度经济数据有所恢复

国家统计局数据显示，前三季度国内生产总值 913027 亿元，按不变价格计

算，同比增长 5.2%。分季度看，一季度国内生产总值同比增长 4.5%，二季度增

长 6.3%，三季度增长 4.9%。国家统计局副局长盛来运表示，如果要完成全年预

期目标，四季度只要增长 4.4%以上，就可以保障完成全年 5%左右的预期目标。

国内季度 GDP 同比增速 （%）

数据来源：国家统计局

从前三季度情况来看，无论是生产还是需求，无论从实体经济预期，还是从

实体经济经营状况来看，都在恢复向好，经济运行是有惯性的，我们相信四季度

还会继续保持企稳回升态势。随着政策逐步落实到位，积极效应将进一步释放。

去年受疫情影响，第四季度的 GDP 增长是 2.9%，因此今年四季度基数相对较低。

基于以上判断，四季度经济将会继续恢复向好，总体保持回升态势，对实现全年

5%的预期目标很有信心。

国家统计局公布数据显示，9月份，社会消费品零售总额 39826 亿元，同比

增长 5.5%，超过预期 4.9%以及前值 4.6%，9 月社会消费品零售同比增速连续两

个月回升，汽车零售同比增长反弹至 2.8%，餐饮零售增速回升至 13.8%，商品零

售加速恢复。1—9月份，社会消费品零售总额 342107 亿元，同比增长 6.8%。



9 月零售同比增速连续两月回升

数据来源：华尔街见闻

9 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 4.5%，1—9 月份，规模以上工

业增加值同比增长 4.0%。

数据来源：国家统计局

分行业看，9月份 41 个大类行业中有 26 个行业增加值保持同比增长，其中，

有色金属冶炼和压延加工业增长 8.4%，通用设备制造业同比持平，专用设备制

造业增长 1.6%，汽车制造业增长 9.0%，电气机械和器材制造业增长 11.5%。

分产品看，9月份 620 种产品中有 337 种产品产量同比增长，其中十种有色

金属 642 万吨增长 7.3%，新能源汽车 84.7 万辆增长 12.5%，发电量 7456 亿千瓦



时增长 7.7%。

数据来源：国家统计局

1—9 月份，全国固定资产投资（不含农户）375035 亿元，同比增长 3.1%。

其中，制造业投资增长 6.2%，增速比 1—8月份加快 0.3 个百分点。制造业增速

强劲，显示中国经济稳步复苏中。

数据来源：国家统计局

三季度，全国工业产能利用率为 75.6%，与上年同期持平，比二季度上升 1.1

个百分点。分主要行业看，有色金属冶炼和压延加工业为 80.2%，汽车制造业为

75.6%，电气机械和器材制造业为 77.8%。



数据来源：国家统计局

总的来看，前三季度国民经济持续恢复向好，高质量发展扎实推进，为实现

全年发展目标打下了坚实基础。但也要看到，外部环境更趋复杂严峻，国内需求

仍显不足，经济回升向好基础仍需巩固。

2、万亿国债发行显支撑

中央财政将在今年四季度增发 2023 年国债 10000 亿元，增发的国债全部通

过转移支付方式安排给地方，集中力量支持灾后恢复重建和弥补防灾减灾救灾短

板，整体提升我国抵御自然灾害的能力。

全国财政赤字将由 38800 亿元增加到 48800 亿元，预计赤字率由 3%提高到

3.8%左右。此次增发的国债全部通过转移支付方式安排给地方，今年拟安排使用

5000 亿元，结转明年使用 5000 亿元。

此次增发 1万亿国债是之前一揽子减债计划的一部分，中央将负责偿还本息，

地方只需想办法减轻债务压力，这也向地方传递出一个非常重要的信号：中央全

力发展，支持地方专注化债。

当前宏观经济形势总体持续恢复，但恢复的基础还不牢固，总需求仍需进一

步提振。增发国债有利于加强基础设施建设，扩大总需求，为四季度和明年的经

济运行打下好的基础，同时也有利于提振信心与预期。

四季度增发国债 10000 亿元



数据来源：数读财经

3、国内制造业指数小幅回落，美国制造业回落

10 月 31 日，国家统计局公布数据显示，中国 10 月官方制造业 PMI 从 9 月

的 50.2 下降至 49.5，再次回落至收缩区间，受“十一”节假日影响，中国 10

月制造业 PMI 时隔一个月再次回落至收缩区间。

国内制造业 PMI 指数

数据来源：国家统计局



ISM 公布的数据显示，美国 10 月 ISM 制造业指数降至 46.7，大幅不及预期，

单月降幅为一年多来最大，创下三个月新低。其中，新订单指数降至 5月以来的

最低水平，生产指数也不佳。

美国 ISM 制造业 PMI 指数回落

数据来源：全球经济指标数据网

美国 ISM 制造业最新数据的大幅回调，可能反映了该国汽车制造商面临的大

罢工影响。罢工导致许多汽车工厂停产，并波及零部件供应商，美国三大车厂近

日与工会达成一致，这意味着 ISM 制造业在未来有望得到改善。

二、铜矿供给宽松国内精炼铜产量提升，废铜进口稳定

海关总署 10 月 13 日数据显示，2023 年 9 月中国铜矿砂及其精矿进口量为

224.1 万吨，中国 1-9 月铜矿砂及其精矿进口量为 2,034.2 吨，同比增长 7.8%。

数据来源：中商产业研究院



其中，智利是最大供应国，当月从该国进口铜矿砂及其精矿 862,766.09 吨，

环比增 72.11%，同比增 9.45%。秘鲁是第二大供应国，当月从该国进口铜矿砂及

其精矿 792,863.21 吨，环比增 40.85%，同比增 61.42%。

国家统计局10月 19日发布的数据显示，中国9月精炼铜产量为113.6万吨，

同比增加 14.5%。1-9 月精炼铜（电解铜）产量为 954.9 万吨，同比增加 13.4%。。

电解铜月度产量 （万吨）

数据来源：wind

9 月国内精铜产量单月突破百万吨级，四季度扩产与新增产能、传统供应冲

产季，精炼铜供应压力大，且进口盈利打开，普遍预计四季度累计表观供应量将

较三季度高出 8万吨左右。

海关总署 10 月 20 日数据显示，中国 9月废铜（铜废碎料）进口量为 17 万

吨，环比增 9.30%，同比增 2%。其中，美国为废铜的最大供应国，当月从美国进

口废铜 33,416 吨，环比增 15.9%，同比增 1.6%。

2023 年 9 月废铜进口分项数据一览表



数据来源：wind

中国铜产业月度景气指数监测模型结果显示，2023 年 9 月份，中国铜产业

月度景气指数为 34.4，较 8月份上升 0.5 个点，位于“正常”区间运行，先行

合成指数为 77.3，较 8月上升 0.8 个点。

2022 年 9 月—2023 年 9 月中国铜产业月度景气指数表

数据来源：中国有色金属工业协会

9 月份，国内铜供应整体充裕，铜精矿加工费持续小幅增加，硫酸价格向好，

促进电解铜生产保持较高水平。此外，中国铜原料谈判小组（CSPT）在 9月底敲

定四季度铜精矿现货指导价为 95 美元/吨，与三季度持平。

三、新能源表现较好，地产表现依然低迷

新能源汽车方面，数据显示，9月我国新能源汽车产销同样创新高，分别完

成 87.9 万辆和 90.4 万辆，同比分别增长 16.1%和 27.7%，市场占有率达到 31.6%。

1 月至 9月，新能源汽车产销分别完成 631.3 万辆和 627.8 万辆，同比分别增长

33.7%和 37.5%，市场占有率达到 29.8%。

今年初预计新能源汽车全年产销量为 900 万辆，如今前三季度已经完成了

630 万辆左右。根据当前数据来看，四季度每月平均完成 90 万辆就能达到预期，

整体目标基本能够实现。



数据来源：中汽协

世界能源转型加速推进，新能源项目投资见证中国可再生能源产业的惊人进

展。电力规划设计总院发布的《中国电力发展报告 2023》显示，2022 年中国发

电量 8.7 万亿千瓦时，非化石能源发电量达到 36.2%。

截至 8月底，全国风电装机容量 39537 万千瓦，同比增长 14.8%；风电新增

装机容量 2892 万千瓦，同比增加 1278 万千瓦。

数据来源：中商产业研究院

2023 年 1-8 月，中国光伏发电装机容量 50541 万千瓦，同比增长 44.4%。光

伏发电新增装机容量 11316 万千瓦，同比增加 6869 万千瓦。

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


数据来源：中商产业研究院

房地产消费信心低迷，在经历了年初短暂的市场回暖后，整个市场的开发、

销售又陷入了低迷的状态中，信心仍待修复。在过去几年里，中国房地产市场一

直处于高速发展的状态，各地楼盘如雨后春笋般涌现，供应量远远超过了需求量。

根据国家统计局的数据，截至 2023 年 9 月末，全国商品房待售面积为 6.45 亿平

方米，比上年同期同比增长 18.3%。

1—9 月份，全国房地产开发投资 87269 亿元，同比下降 9.1%，1—9 月份，

房地产开发企业房屋施工面积同比下降 7.1%，房屋新开工面积 72123 万平方米，

下降 23.4%。

全国房地产开发投资增速 （%）

数据来源：国家统计局



1—9 月份，商品房销售面积 84806 万平方米，同比下降 7.5%，其中住宅销

售面积下降 6.3%。商品房销售额 89070 亿元，下降 4.6%，其中住宅销售额下降

3.2%。

数据来源：国家统计局

四、后市行情研判

宏观面，总的来看，前三季度国民经济持续恢复向好，高质量发展扎实推进，

为实现全年发展目标打下了坚实基础，同时，今年四季度增发 2023 年国债 10000

亿元，为实现全年经济增长目标再添动力。但也要看到，外部环境更趋复杂严峻，

国内需求仍显不足，经济回升向好基础仍需巩固。

基本面，供给端，我国 1-9 月铜矿砂及其精矿进口量为 2,034.2 吨，同比增

长 7.8%，国内铜精矿供应延续此前充裕状态，我国铜冶炼厂 TC 继续维持高位，

9月国内精铜产量单月突破百万吨级，四季度扩产与新增产能、传统供应冲产季，

精炼铜供应压力大。需求端，风电、光伏、新能源汽车保持快速增长，但房地产

表现依然低迷。

技术面看，5月初沪铜开始弱势下跌，最低下探到 62500 后开始反弹，近几

个月主要在 66000--70000 区间震荡整理，虽有短期的向上或向下破位，但很快

又区间范围内，整体看还是在区间震荡整理。
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