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昨日，智利国家铜业公司Codelco宣布将在2023年为中国客户实施140美元/吨的长
单溢价，较2022年的105美元/吨提高33％。

据期货日报记者了解，这并非Codelco首次对中国客户调高铜溢价，2019年至202
1年，Codelco在中国的铜溢价一直为88美元/吨。直到2022年，Codelco向中国客
户提供的铜溢价上调为105美元/吨，较此前的88美元/吨上涨19.3％。

有分析人士认为，Codelco此举或将意味着，即便是经济增长面临逆风之际，全球
最大的铜生产商仍然看好中国经济，预计中国强劲的需求将延续下去。

Codelco大幅上调铜溢价对市场影响几何？

记者注意到，此前Codelco公布的今年前三季度业绩显示，受困于铜价下跌以及部
分铜矿产量下降，公司今年前9个月税前利润下降50.4％，至26.06亿美元。Codel
co表示，与去年相比，铜的销售价格大幅下降了12％，这是该公司利润下降的重要
原因。同时，Codelco将其今年全年铜产量预估下调至146.5万吨，低于8月份预估
的151万吨。

在中信建投期货有色金属高级分析师张维鑫在看来，Codelco将2023年发往中国的
铜溢价报价提高33％，对铜市场来说为利好消息，意味着Codelco对于2023年铜供
需的看法是偏紧的，消息对当前市场炒作铜供给不足的行为提供了支撑。从今年来
看，智利铜生产出现了下滑，明年也只是勉力持平，而Codelco作为一家大型精铜
供应商，在铜供给稳定性遭遇挑战的情况下，提高溢价属于正常现象。不过溢价只
是一个相对价格，更多反映的是个体特征，而非普遍情况，劳工问题、资源短缺等
生产成本的变化可能也是该公司谋求更高的溢价以保证合适的利润水平的原因。

值得注意的是，除对中国客户调高2023年的铜溢价外，此前10月下旬，Codelco也
曾将2023年对欧洲买家的基准铜溢价上调88％至234美元/吨。

对此，新湖研究所有色金属研发总监孙匡文告诉记者，Codelco大幅上调铜溢价的
一个重要背景是俄罗斯生产的铜因制裁而受限，导致市场对俄罗斯以外地区所产铜
需求增加，给予全球最大铜供应商Codelco更大的议价权。总的来看，Codelco这
一举动更多反映的是全球铜市场结构性供需错配，对铜价直接性影响相对有限。同
时，俄罗斯铜在欧洲销售受阻，也可能更多地向中国发运，这将给予中国买家更多
选择。

从今年的全球铜市场数据来看，张维鑫表示，国外方面，智利和秘鲁已不再是铜供
给增长的力量，非洲地区铜产量的增长已足以覆盖南美的减量；国内方面，从国内
铜矿冶炼费用来看，目前仍保持上行趋势，这意味着国内铜矿供需呈现偏宽松的局
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面。“综合来看，该消息对铜价而言是一个偏利好的消息，但影响相对有限。”

铜价后续仍存上涨动力？

近日，在基本面表现强势且宏观预期向上改善的背景下，国内外铜价均振荡走强。

孙匡文表示，从基本面来看，今年年初以来疫情、罢工等因素影响下全球铜产量不
及预期，而消费则表现出一定韧性，其中国内基建及新能源板块消费表现不俗；此
外国内外铜库存均将至极低水平。从宏观面来看，近期市场对美联储加息放缓预期
导致美元指数大幅回落，而国内则存在对疫情防控措施放宽的预期。总的看，多方
面因素共振刺激近期铜价走强。

在张维鑫看来，上周商品乃至股市的普涨反映的是整个市场风险偏好的改善，驱动
了铜价上涨。具体来看主要原因有两方面，一是德国访华，带来的是中欧之间不脱
钩、合作谋发展的预期，对于中国和欧洲来说都是一个非常明显的利好事件。二是
市场对美国加息节奏放缓的预期，尽管最终加息幅度可能超预期，但美联储节奏放
缓意味着政策制定者有更多时间对经济变化趋势做出判断，有助于经济的软着陆。
因此，市场关于全球宏观经济预期迎来了改善。

“可以看到，此前，所有风险资产一直承受着经济衰退的压制，资产估值都处在一
个相对较低的水平，即使像铜这样具备强势基本面的品种，也未能实现大幅的上涨
。因此，当经悲观济预期出现修复时，市场突然爆发的做多力量便表现得较为强势
。”张维鑫说。

总的来看，张维鑫认为，上周五铜的大涨受情绪主导因素影响较重，当前经济向下
趋势并未扭转，铜价继续上涨的空间有限。

“具体参照以往加息周期中有色金属的走势（在美联储加息周期中有色金属基本为
上涨），在加息结束前，美国经济表现通常是强劲的，即只有当美国经济出现确定
性的衰退信号时，加息才会结束，之后才是真正的经济衰退阶段。对应现在，美国
仍在加息，即目前关于经济衰退依然只是预期事件，更糟糕的阶段还在后面。”张
维鑫说，“假设商品市场就此扭转颓势继续上涨，PPI拐头向上，带来的将是通胀
压力保持高位，这对于美联储希望加息抑制需求，从而降低通胀的目标所去甚远，
结果可能是招来美联储更大力度的紧缩。基于这样一个假设情景，我们也认为商品
的普涨难以持续。”

孙匡文也表示，后期看，宏观面整体仍难言乐观，海外经济下行趋势尚未结束，美
元指数是否见顶仍待观察，国内疫情影响也在持续。预计宏观面预期随着经济指标
等变化会在悲观和乐观之间来回切换，这将导致铜价反复波动。
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从铜的基本面来看，张维鑫告诉记者，在目前全球经济并没有真正进入衰退阶段，
铜需求端尚未出现大幅下滑，以及废铜供给减少的情况下，铜目前表现为供需紧张
的格局。但预计这一格局或在不久的将来得到扭转，铜价继续上涨的空间不大，市
场多头情绪在短暂爆发后将恢复理性，市场焦点也将重回经济下行趋势，后市衰退
预期的兑现将带动铜价回落。

“未来铜的供给端有修复预期，而消费在传统淡季来临之际整体难有亮眼表现。”
孙匡文也表示，因此总的来看，无论是宏观面还是基本面都不能为铜价提供持续上
涨的动力，但因当前低库存对铜价的支撑仍存，预计短期铜价高位盘整的可能性大
。

本文源自期货日报
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