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宏观向下 VS 低库存，供需趋松预期何时兑现？ 

 ——中信期货 2023 年度策略会议 有色论坛 
 

 

 

 

 

 
摘要： 

本次会议有上期所和中信期货共同主办，主要对 2023年有色金属市场进行展望，

为投资者提供有色市场的主逻辑和风险所在，助力实体企业安排生产、采购。 

发言嘉宾： 

1、海外弱衰退，国内弱复苏 

刘道钰    中信期货研究所         宏观研究员  

2、2023年铜锡锂行情展望 

沈照明    中信期货研究所         有色金属组负责人 

3、2023年铝行情展望 

李苏横    中信期货研究所         有色金属研究员 

4、2023年锌铅行情展望 

郑非凡    中信期货研究所         有色金属研究员 

5、2023年镍不锈钢基本面展望 

张  远    中信期货研究所         有色金属研究员 

6、2023年贵金属基本面展望 

张  文    中信期货研究所         商品策略组负责人 

圆桌论坛： 

1、2023年铜交易机会探讨及有色保值建议 

徐长宁    铜陵有色集团商务部     期货业务主管 

2、房地产下行周期下的铝市场机会探讨 

 

12 月 16日，由中信期货主办的 2023年度策略会议有色论坛在线上举行，本次线上

会议，来自宏观及基本金属领域的几位嘉宾为大家呈现了最核心的逻辑和观点，以

下为本次会议纪要。 

 

报告要点 

mailto:zhengfeifan@citicsf.com
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陆义龙    武汉铝业协会           高级投资顾问 

3、铅矿紧缺和锌矿过剩背景下的市场走向如何? 

马宏健    云南振兴实业集团       高级市场分析师 

4、镍产业链割裂何时能打通? 

王  聪    上海有色网             大数据总监 
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各位投资者大家好，欢迎参加中信期货 2023 年度策略会有色分论坛。2023

年我们预期全球经济增长放缓，预计有色金属各品种普遍面临供需过剩压力，但

是现实库存却偏低，供需趋松何时能够兑现呢？我们邀请了中信期货宏观研究员、

有色等品种研究员及行业嘉宾将就 2023 年行情走势做详细探讨，希望能对各位

投资有所帮助。 

 

一、海外弱衰退，国内弱复苏 

发言嘉宾 1、刘道钰  中信期货研究所  宏观研究员 

对于 2023 年的宏观经济，我们认为海外是弱衰退格局，尤其是美国和欧元

区；国内是弱复苏格局。 

2022年海外宏观基本上围绕高通胀、加息与经济衰退展开。2022年一季度，

海外通胀走高，市场交易高通胀环境下商品价格走高的逻辑，有色金属价格趋于

上行。但是，高通胀也导致美联储快速加息，而快速加息又导致市场担心海外经

济步入衰退，经济衰退的预期使得 6月中下旬有色金属价格普遍大幅下跌。当然，

后来市场发现海外经济增长的放缓比预期更慢，因此 7月中旬之后有色金属价格

普遍有所回升。 

2022年国内房地产下滑以及疫情反复对有色金属价格有较大影响。房地产的

下滑幅度是比较大的，国内疫情阶段性扩散对我国消费构成明显抑制，对有色金

属需求有一定的不利影响。 

以上因素在 2023年也是影响有色行情的重要因素。 

（一）2023年美欧仍需加息控通胀，经济趋于弱衰退 

2022年海外经济体普遍面临高通胀的问题；即便剔除掉能源和食品，海外主

要经济体的核心通胀也较高。今年 10月份，美国和欧元区 CPI同比分别高达 7.7%、

10.6%。虽然较高的能源和食品价格是推高通胀的原因之一，但是剔除掉能源和食

品，美国与欧元区的核心 CPI 同比也分别高达 6.3%、5.0%，远高于 2%的央行控制

目标。其他主要经济体也普遍面临高通胀问题。目前英国、加拿大的核心 CPI同

比高达 6%左右，韩国与新加坡的核心 CPI 同比在 5%左右，此前长期低通胀的日

本目前的核心 CPI同比也高达 3.6%。  

劳动力短缺是很多海外经济体高通胀的重要推动因素。今年很多海外经济体

劳动力供需均为近 10年最紧张的状态。9月份美国非农职位空缺数高达 1072万，

比疫情前高 50%左右；二季度末欧元区职位空缺率为 3.2%，比疫情前高 1个百分

点；澳大利亚、新加坡的职位空缺也异常高。劳动力供需紧张是高通胀的重要推

动因素。 

海外经济体劳动力短缺并非因为经济高速增长导致劳动力需求旺盛。美国、

欧元区、澳大利亚、新加坡疫情后三年 GDP年平均增速均显著低于疫情前三年的
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GDP 年平均增速。这说明疫情后三年劳动力需求的增长并不快，劳动力短缺并非

因为劳动力需求旺盛。 

海外经济体劳动力短缺主要因为长期新冠持续抑制劳动力供应；从目前趋势

来看，2023年新冠流行将继续抑制海外劳动力供应。根据美国人口普查局的抽样

调查以及疾控中心的统计分析，截至 10月 17号，7.0%的美国成年人存在长期新

冠症状，2.0%的成年人因此活动严重受限。虽然大多数的长期新冠患者会继续工

作，但工作时间和效率会有所降低，而且少数长期新冠患者症状严重，不得不退

出劳动力市场。疫情之后，美国劳动参与率显著降低，非劳动力人口显著增加，

这与疫情对劳动力供应的抑制是有关系的。值得注意的是，长期新冠患者数量随

着时间推移并未显著减少；今年 9、10月份美国长期新冠患者比例略有降低，但

降低幅度并不显著。今年 3月份以来美国劳动参与率并未进一步修复，仍比疫情

前低 1.2个百分点；非劳动力数量也并未进一步减少，仍比疫情前多 450万左右，

这从侧面印证长期新冠对劳动力供应的抑制并未随着时间而显著减弱。英国长期

新冠数据与美国类似。英国有 210万长期新冠患者，占总人口的 3.3%，其中奥密

克戎时期新出现的长期新冠患者约为总人口的 1.2%。疫情以来，英国非劳动力人

口数量异常增加。虽然奥密克戎毒株的症状严重程度较德尔塔毒株显著降低，但

今年以来英国长期新冠患者数量并未减少，反而较去年年底有所增加。不管美国

还是英国，长期新冠患者数量并未随着时间推移而显著减少。从这个趋势来看，

2023年新冠流行将继续抑制海外经济体的劳动力供应。 

目前美国核心 CPI同比拐点或已出现，但核心服务通胀压力仍大。10月份美

国核心 CPI 同比触顶回落，拐点可能已经出现。这主要因为核心商品价格回落。

不过，美国核心服务通胀压力仍大，10月份核心服务 CPI同比仍略有上升，环比

涨幅仍高达 0.5%。 

预计 2023 年上半年美国住房租金同比涨幅继续扩大。住房租金占美国 CPI

的权重约 1/3，对美国 CPI 的影响较大。中长期来看，住房租金主要取决于收入

水平。疫情以来美国住房租金累计上涨 11.8%，涨幅仍低于个人总收入 14.6%的增

幅，预计 2023年上半年美国住房租金继续快速上涨。 

2023年下半年美国 CPI住房租金同比回落较慢，年底仍高达 6%-7%。一方面，

到明年年底较高的房价仍对租金有推升作用。疫情以来美国房价涨幅高达 35%，

远高于租金涨幅。尽管今年三季度美国房价有所回落，但回落速度不快，3 个月

累计仅回调 2.4%。到明年年底，美国住房租金疫情以来的累计涨幅大概率仍低于

房价涨幅，房价对住房租金仍有支撑作用。另一方面，美国住房供需紧张的缓解

较慢。截至今年三季度，美国出租房屋空置率与全美房屋空置单元数均显著低于

疫情前。根据我们的推算，到明年年底全美房屋空置单元数量不太可能回升到疫

情前水平，存量房屋供需仍偏紧。 

劳动力供需紧张也是支撑通胀的重要因素。从供应端来看，2023年美国劳动

力供应难以显著增加。首先，长期新冠持续抑制美国劳动力供应；其次，美国失

业率已经降至 3.7%的历史低位，失业人口作为潜在的劳动力供应难以提供更多的
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劳动力。最后，美国劳动年龄人口的自然增长相对缓慢。 

从劳动力需求来看，2023年美国服务业有望略微增长，对劳动力需求有一定

支撑。截至9月份，美国个人名义服务消费相对于疫情前(2020年 2月)增长 13.8%，

略低于个人总收入 14.6%的增幅，美国服务消费仍有一些修复性增长空间。美国

非农就业以服务业就业为主，占比高达 80%以上。服务消费小幅增长有望支撑 2023

年美国服务业业略微增长，进而给劳动力需求带来一定支撑。 

综合劳动力供需来看，2023 年美国劳动力供需紧张的缓解不会很快，美国核

心服务通胀仍有支撑。再考虑到 2023 年上半年美国 CPI 住房租金同比涨幅继续

扩大，下半年缓慢回落，年底仍高达 6%-7%，预计 2023年上半年美国核心服务 CPI

同比维持高位，下半年有所回落，但年底仍较高。 

预计 2023 年一季度美联储继续加息至 5%左右，年内不太可能转向降息。由

于美国核心通胀拐点大体已经出现，预计美联储加息终点利率不太可能进一步抬

升，2023年一季度美联储继续加息至 5%左右。由于 2023年美国核心服务通胀仍

高，为了防止过早降息导致通胀反弹，美联储不会很快转向降息。再考虑到美国

劳动力市场供需紧张的缓解不会很快，明年美国失业率上升幅度有限，就业不会

很差，预计 2023年美联储不太可能转向降息。 

预计 2023 年美国商品需求明显下降。2022 年年初以来美国耐用品与非耐用

品实际消费支出略有减少，高通胀和加息对商品消费的抑制已经有所体现。2023

年美国核心服务通胀较高，CPI 同比回归 2%需要核心商品 CPI同比下降。这通过

高利率抑制商品需求来实现。以房地产为例，美国 30年期抵押贷款固定利率高达

6%以上，处于 2004年以来的最高水平。房贷利率的大幅提高已经导致新屋销售大

幅下降，进而导致新屋库存大幅上升，使得新屋开工显著回落；预计 2023年美国

新屋开工进一步下降。 

预计 2023 年美国整体经济弱衰退。今年下半年以来全球经济增长放缓使得

贸易活动减少，2023年全球经济增长将进一步放缓，预计美国商品出口会有所下

滑。今年三季度美国商品消费、住宅投资、存货投资均有所下降，但设备投资仍

保持增长；明年美国商品需求将进一步减少，预计设备投资也会转向下降。三季

度美国服务消费仍保持增长。考虑到美国服务消费尚未完全修复，美联储加息对

服务消费的抑制相对较小，预计 2023年美国服务消费略微增长。综合来看，预计

2023年美国整体经济弱衰退。 

2023年欧央行将继续加息控通胀。虽然欧元区通胀与能源价格大涨有较大关

系，但由于新冠流行抑制劳动力供应，欧元区服务通胀压力也较大，10月份 CPI

服务同比上涨 4.4%。未来欧元区通胀回归 2%并非易事，2023 年欧央行仍需加息

控通胀。 

预计 2023 年欧元区经济步入衰退。欧元区 11 月制造业 PMI 初值为 47.3%，

服务业 PMI初值为 48.6%，均连续 3个月显著低于 50%的临界水平。PMI数据显示

欧元区经济已经显现衰退迹象。考虑到高通胀和加息将进一步抑制经济，预计
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2023年欧元区经济将进入衰退。 

（二）2023年我国稳增长力度加大，经济趋于弱复苏 

2023 年我国外需仍存在下行压力。由于海外经济增长的放缓，今年 8-10 月

份我国外需已经显著走弱，出口金额同比增速从此前的 17%左右降至-0.5%。2023

年海外经济增长会进一步放缓，我国外需仍存在下行压力。 

从人口趋势来看，我国新增合理住房需求的峰值可能已经出现。2021年我国

城镇化率仅提高 0.83个百分点，显著低于过去 20年的 1.2左右的最低水平。城

镇化主要由农村年轻人进入城镇就业来推动，城镇化速度放缓与我国年轻人口减

少有关，这一趋势会持续到 2028 年左右。此外，2014 年以来我国初次结婚登记

对数持续下降，目前较峰值水平降低 40%左右，结婚买房刚需已经大幅减少；2018

年以来我国出生人数亦下降 40%左右，生育小孩带来的住房需求也显著减少。总

的来讲，从人口趋势来看，我国新增合理住房需求的峰值可能已经出现。 

当前商品房销售低于中期趋势水平，2023 年有望小幅改善。今年 8-10 月份

的商品房销售面积已经降至 2012-2015 年水平，基本挤掉了投资和投机性需求。

近 2个月疫情对居民购房信心有一定的抑制。从这个意义来讲，近期商品房销售

低于中期趋势水平，未来存在一定的修复空间。“房住不炒”是我国长期坚持的

楼市政策基调。在这样的背景下，预计未来投资和投机性需求持续被抑制。再考

虑到我国新增合理住房需求已经触顶，预计 2023年我国商品销售面积小幅增长。 

今年房企资金紧张对开发商的拿地和开工构成约束。2004-2021 年间，我国

房屋新开工面积一直大于商品房销售面积，因为房屋新开工面积中 5%左右是不可

销售的；但今年 1-10月份我国房屋新开工面积却低于商品房销售面积。这并非因

为开发商库存压力很大；今年商品房现房库存并未趋势性增加，新房价格跌幅也

显著小于 2015年，反映开发商库存压力小于 2015年。我们认为开发商资金紧张

限制了新开工。 

最近我国金融机构对开发商融资的支持力度显著加大，预计 2023 年房屋新

开工将有所修复。11 月 23 号，人民银行、银保监会发布《关于做好当前金融支

持房地产市场平稳健康发展工作的通知》，出台十六条措施。这些措施的推出意

味着金融机构对房地产开发商的支持力度将显著加大。预计 2023 年开发商的资

金压力将明显缓解，房屋新开工和土地购置将有所修复。 

预计 2023 年上半年我国房地产投资低位企稳，下半年小幅改善。2023 年上

半年我国商品房销售面积、房屋新开工与土地购置面积有望小幅改善，但考虑到

前期房屋新开工面积大幅下降对房地产投资的滞后传导效应，预计上半年房地产

投资低位企稳，下半年才会小幅改善。 

2023年消费会有所修复，但可能仍部分受到疫情抑制。2022年国内疫情有所

加重，对消费的抑制明显加大。考虑到防疫政策的优化与防疫经验的累积，2023

年国内疫情有望缓解，消费趋于修复。当然，疫情缓解可能并非一帆风顺，消费
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可能仍在一定程度上受疫情抑制。 

消费修复主要体现在耐用品消费、服务消费方面。从消费分类数据来看，餐

饮、旅游等人员密切接触型服务消费以及汽车、家电、通讯器材等非必需耐用品

消费受疫情影响较大；医药、粮油食品等必需消费受疫情影响较小。未来消费修

复主要体现在人员密切接触型服务消费、非必需耐用品消费方面。 

预计 2023年我国稳增长力度将进一步加大。我国 2035 年远景目标之一是人

均国内生产总值达到中等发达国家水平。这意味着 2021-2035年我国经济总量或

人均收入翻一番，GDP年平均增长 5%左右。由于疫情抑制经济，预计 2022年我国

GDP 同比仅增长 3.3%，显著低于 5.5%左右的政府预期目标。在这样的背景下，

2023 年我国 GDP 实现 5%以上增速的迫切性加大。考虑到 2023 年我国外需下降，

房地产虽然小幅改善但仍偏弱，2023 年我国经济实现 5.0%以上增速仍面临较大

挑战。因此，我们预计我国稳增长力度将进一步加大。 

稳增长仍需基建发力，预计 2023年我国经济弱复苏。今年二季度以来我国宏

观政策的主基调是稳增长，相关措施包括促进消费、稳定楼市、加大基础设施建

设力度、阶段性鼓励设备更新改造投资等。预计 2023年我国稳增长仍是多方面发

力。今年 1-10月份我国基建投资同比增长 11.4%，增速较高，发挥了一定的稳增

长作用。2023 年我国基础设施建设力度有望进一步加大。尽管 2023 年我国经济

面临外需走弱、房地产投资偏弱、消费不强的不利局面，考虑到防疫政策优化以

及稳增长发力，2023年我国经济有望弱修复。 

（三）小结 

总的来讲，我们认为明年美国和欧元区经济弱衰退。考虑到美国核心通胀拐

点可能已经出现，美元指数可能已经处于顶部区域。海外抗通胀需要适当压低商

品价格，明年大宗商品价格整体震荡偏弱。考虑到国内经济弱修复，国内相关品

种价格相对偏强。 

 

二、2023 年铜锡锂行情展望 

发言嘉宾 2、沈照明   中信期货研究所  有色金属组负责人 

（一）铜 

主要观点：我们预计高通胀短期内难以缓解，欧美货币政策难以转向，高利

率累积负面影响将继续显现，全球经济增长将放缓，需求增速下行，供应维持偏

高增长，供需趋松将驱动铜价进一步下探。 

核心逻辑： 

（1）从流动性上看，考虑到俄乌局势仍偏紧张，疫情对供应链的扰动还在，

估计全球通胀短时间内很难出现明显下降，欧美货币政策 2023 年将延续偏紧局
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面，政策转向还需要等待。 

（2）宏观上来看，今年 9/10 月摩根大通全球制造业 PMI 已经连续跌破 50%

的荣枯线水平。同时，欧美央行持续快节奏加息推高了利率，这对经济的累积负

面影响在加大，IMF今年以来不断下调全球经济增长预期。10月份，IMF预计 2022

年全球经济将增长 3.2%，2023年将放缓到 2.7%。 

（3）供应端，今明两年全球铜矿新扩建项目偏多，这是铜矿产量增长的基础，

我们预期 2022/2023 年全球铜矿产量增速分别为 4%和 3%。今年国内冶炼新增产

能约 100万吨，海外冶炼产能增加约 39万吨，但 2023年国内冶炼新增产能回落

到 56 万吨，并且部分原有产能还将面临阶段减产风险，2023 年海外冶炼产能将

小幅下降，预期 2022/2023全球精铜产量分别增长 4%和 2.5%，2022/2023中国铜

产量分别增长 3.8%和 4.8%。 

（4）就消费来看，今年海外消费在一季度还受益于经济的复苏，但之后在俄

乌局势紧张、欧美主要央行紧缩货币政策等因素的影响下，海外消费逐步走弱；

而就国内来看，尽管 3/4月华东疫情对铜消费造成负面冲击，但是 5月份随着疫

情好转，复工复产以及汽车和家电等行业刺激政策陆续出台，国内铜消费明显改

善。2023年，我们认为海外铜消费将随着经济增长进一步放缓而转为负增长，国

内铜消费增长有望随着疫情防控政策优化而进一步改善。预计 2022/2023年全球

铜消费增速分别为 2.4%和 1%，中国 2022/2023 年全球铜消费增速分别为 1.9%和

3%。 

（5）供需平衡来看，2022 全球铜市场整体延续紧平衡的状态，2023年预计

将大幅过剩 42万吨。 

我们认为 2023 年沪铜价格重心可能下移到 5.9 万元，沪铜波动区间在 5.5-

6.5 万元，伦铜均价将下移到 7700 美元，伦铜波动区间预计在 6900-8500 美元。 

投资建议：结构上，择机关注沪铜跨期正套以及内外盘反套机会； 

单边，尝试布局铜空头。 

风险因素：美联储货币政策提前转向；国内防疫政策变化；中美关系紧张；

供应中断 

（二）锡 

主要观点：2023年，我们认为全球锡需求有望弱改善，锡供需过剩局面将改

观，锡价或有望走出探底回升走势。 

核心逻辑： 

（1）2022 年，在高通胀及欧美央行快节奏加息背景下，半导体行业景气走

弱，家电行业也受到房地产疲软拖累，全球锡消费走弱，我们预计 2022年全球和

中国锡消费分别下降 4.2%和下降 1.6%。2023 年预计年中随着美联储货币政策逐

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_50383


