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 核心观点

2023年国内再生铜供应量为345-350万吨之间，

相对去年增加 20万吨左右，增幅约为 6%左右。进口

方面，根据海关数据2023年全年中国废铜进口198.65

万吨，同比增加 12.13%；废铜锭进口量 55.37 万吨，

同比增加 9.4%。2023年全年的废铜进口实际增长速

度略低于市场预期。

展望 2024年，国内再生铜供应增速预计将回到较

低水平，国内方面预计有望达到355万吨的体量，国内

对“碳达峰、碳中和”的不断倡导，再生循环经济活力

越来越强，政府加大新能源、基建行业的重视国内废铜

供应或有小幅增加的可能性。进口方面，废铜进口量增

速并不会太快，预计 2024年废铜进口量在 195-200

万吨左右（金属吨在 163万吨），相较于2023年增长

量在5-10万吨。相比于供应端的低增速，不管是国内
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还是海外，对废铜需求增长速度则处在增长阶段。国内

方面，随着产业政策不断地优化，安徽、湖北、四川等

地产业政府扶持力度加大，废铜加工产能不断扩张；海

外方面，传统的欧美国家随着技术的不断改进，叠加节

能减排理念的驱动下，废铜直接使用比例提高，东南亚

国家对废旧金属的需求量因经济发展而增加。

综合来看，2024年国内废铜供需缺口或较2023

年进一步扩大至 40-50万吨的量级。
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一．再生铜供应情况分析

1.1 国内供应前高后低

2023 年国内再生铜回收、贸易、加工各个环节均有内卷成分，行业利润也被严重压缩。

据Mysteel 调研数据显示国内再生铜供应量2023年全年为 345-350万吨之间，相对去年增

加20万吨左右，增幅约为6%左右，而今年再生铜供应量增长贡献值最大季度为一季度。管控

放开首年，再生铜原料供需结构呈现先松后紧的局势。具体来讲，国内宣布管控放开后，国内

外市场对于国内消费保持乐观态度，为此铜价顺势上涨，为此年初再生铜原料处于较为宽松的

状态。 春节之后基于再生铜现货价格大幅上涨，涨幅近三千元每吨，再生铜持货商在春节之后

积极出售库存，且将再生铜隐性社会库存释放到现货市场流通交易。但随后基于弱现实格局突

显，终端需求乏力，工厂加工边角料流入市场体量减少，国内再生铜供应增速放缓。再生铜原

料供给宽松格局在下半年开始有些转变，特别是到三季度末，再生铜原料供给达到极度紧张，

精废价差曾一度下探 100 元/吨，再生铜原料经常出现“一货难求”景象，三季度末再生铜杆

厂经常会因缺乏原材料迫不得已停工停产。

图 1：中国国产废铜供应量（万吨）

数据来源：Mysteel，兴证期货

https://www.mysteel.com/
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1.2 海外供应增速低于预期

进口方面，根据海关数据，2023年全年中国废铜进口 198.65万吨，同比增加 12.13%；

废铜锭进口量 55.37万吨，同比增加 9.4%。2023年全年的废铜进口实际增长速度略低于市

场预期，主要还是受到全年多数时间处于倒挂的拖累，废铜进口增量难有突破。

从进口再生铜原料的国家来看，2023年是以美国，日本，马来西亚，泰国，英国为主要

进口国， 总量占比超 50%，与去年基本一致，不过随着东南亚制造业的崛起，以及国内制造

业出海规避制裁，越来越多的海外再生铜原料供应商流入东盟。此外，我国较严的进口再生铜

原料海关政策，海外再生铜原料供应商为了避免“退运”所带来的不必 要的麻烦，也导致欧美

再生铜原料向东盟出口的增加。

图 2：中国废铜料进口量（吨） 图 3：中国废铜锭进口量（吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货

1.3 精废价差维持低位

2023 年精废差继续保持低位运行的走势，光亮铜精废差平均值为 1676元/吨，相对2022

年走扩 120元/吨，仅高于合理价差 200元/吨左右，从成本端考虑，今年废铜经济利用优势不

够突显。而造成今年这种局面的原因，废铜供小于求的矛盾日益突出，前面讲到，国内废铜供

应加废铜进口体量在 540万吨左右，而下游利废加工产能需求在 1200万吨，供应远低于需求。

另外随着各地产业政策扶持力度的差异化，导致区域之间废铜采购价格竞争激烈，潜在将市场

平均价格抬高，收窄了废铜与精铜之间的价格差距。最后是受全球大环境影响，今年全球积极
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倡导节能减排，绿色经济，对再生循环利用的重视程度越来越高，且全球经济下行，海外废铜

供应、出口增速不及预期，导致今年国内废铜进口端对国内废铜供应紧张缓解作用不明显，最

终导致精废差价差难有持续走扩的机会。

图 4：中国精废价差（元/吨） 图 5：中国进口废铜盈亏平衡（元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货

1.4 国内未来供应存在瓶颈

我们展望 2024年以及未来数年的国内废铜供应，整体上来看并不乐观。国内方面，国内

供给情 况跟宏观经济关联较大，国内居民对消费电子、家电等更新周期快慢将直接影响国内再

生铜的供应。随着当前国内整体居民消费端相对弱势，以及房地产的持续滑落，耐用品消费整

体的增速预期较低，对于国内废铜供应是一大利空。进口方面，美国Ames Copper Group，

欧洲的Aurubis、Boliden 和Umicore 都将在本土斥资建设新的再生铜回收冶炼厂，日本三

菱为减少碳排放足迹，也将进一步扩大再生铜回收规模，未来欧美和日本的再生铜将有一部分

被本土冶炼厂消化，这意味着除了东南亚之外，欧美本土对再生铜资源的需求也将增长，这进

一步压缩了未来进口再生铜的增量。根据Mysteel 估计，2024年国内废铜供应量将继续呈现

小幅增加的趋势，有望达到 355万吨的体量，废铜进口量增速并不会太快，预计2024年废铜

进口量在 195万吨左右（金属吨在 163万吨），相较于2023年增长量在5-10 万吨。

二、再生铜需求情况分析
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2.1 粗炼需求进弱远强

图 6：中国废铜流向占比（%）

数据来源：SMM，兴证期货

国内废铜需求主要分为再生铜杆、阳极冶炼，板带加工等，其中再生铜杆和板带加工为产

业链中下游的加工环节，而阳极冶炼则为产业链上游的粗炼环节。近年来随着产业政策不断地

优化，安徽、湖北、四川等地产业政府扶持力度加大，废铜加工产能不断扩张，加工环节对废

铜的需求近几年有所上升，国内废铜流入加工环节的比例也随之上行。根据SMM测算，2023

年国内废铜流向加工的比重占到63.87%，为近5年来新高。不过2023年下半年铜矿供应大

幅收紧，粗炼环节对废铜需求也大幅提高，叠加地产板块对民用电线电缆、五金卫浴需求减少，

市场出现再生铜杆线转阳极产线情况，因此流向加工环节的废铜实际量要低于数据所展示的。

2.2 全球冶炼产能扩张增加需求

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SMM统计，2023年中国粗铜产量 1008万吨，同比增加 10.4%（+92万吨），其

中再生铜产粗铜 151 万吨，同比增加 36.3%（+40万吨）。2023年废铜供应的增长对粗铜冶

炼原料供应提供了很大的帮助，尤其是四季度开始铜矿供需大幅收紧，市场对再生资源的需求
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再度上升。进入2024年进口铜矿的供应进一步收紧，现货铜矿TC回落至 20美元/吨中位，

2024上半年考虑到美国高通胀下加息周期是否结束尚未明确，欧美经济存在 衰退风险，铜价

偏弱运行下再生铜原料供应难有显著增长；下半年若美联储进入降息周期、国内利好 政策落地，

铜价重心有望走高，废铜供应提升下废产粗铜或相应增加。

图 7：中国粗铜产量（万吨） 图 8：中国废铜产粗铜产量（万吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货

展望未来，2024年后全球粗炼产能的集中上马，加剧铜精矿紧张格局的同时，也对再生

铜资源的需求加大。未来铜精矿宽松格局难以持续，为此再生铜原料供给量对电解铜的产量影

响越来越重要。结合冶炼厂经营能力以及付款能力，未来再生铜原料向冶炼端流入的比例或将

会逐渐增加。
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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

三．再生铜供需平衡情况

2023 年国内再生铜供应量为 345-350万吨之间，相对去年增加 20万吨左右，增幅约为

6%左右。进口方面，根据海关数据2023年全年中国废铜进口198.65万吨，同比增加12.13%；

废铜锭进口量 55.37万吨，同比增加 9.4%。2023年全年的废铜进口实际增长速度略低于市

场预期。

展望2024年，国内再生铜供应增速预计将回到较低水平，国内方面预计有望达到355万

吨的体量，国内对“碳达峰、碳中和”的不断倡导，再生循环经济活力越来越强，政府加大新

能源、基建行业的重视国内废铜供应或有小幅增加的可能性。进口方面，废铜进口量增速并不

会太快，预计 2024年废铜进口量在 195-200万吨左右（金属吨在 163万吨），相较于 2023

年增长量在5-10万吨。相比于供应端的低增速，不管是国内还是海外，对废铜需求增长速度

则处在增长阶段。国内方面，随着产业政策不断地优化，安徽、湖北、四川等地产业政府扶持

力度加大，废铜加工产能不断扩张；海外方面，传统的欧美国家随着技术的不断改进，叠加节
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能减排理念的驱动下，废铜直接使用比例提高，东南亚国家对废旧金属的需求量因经济发展而

增加。综合来看，2024年国内废铜供需缺口或较2023年进一步扩大至40-50 万吨的量级。
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