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近期铜的基本面仍维持我们原先的判断：供应增速放缓，主要受铜矿供应缩减以及冶炼利润下滑影响；需求跟随经

济下行，一些终端行业甚至出现负增长，并且行业去库存压力未见减小。 

 国内铜矿生产出现大面积停产。由于铜价不断下挫，已经跌破高成本矿企的成本线（约为 4200美元/吨），而中

小型矿企面临着资金偏紧的窘态，许多矿企不得不停止作业。从数据上看，7 月铜矿产量继续下滑，同比下降

4.26%，累计下降 4.95%，环比也下降了 5.4%。成本因素对全球大型铜矿产商的生产造成的影响不及其他因素（罢

工、供电不足等），但是也在一定程度上制约着他们的扩建计划（嘉能可年内投资计划削减 8个亿，之前预算约

为 65-68 亿；五矿与必和必拓等企业也将 15 年新开发项目押后）。主要是因铜价过低，收益率下降导致的产量

增速放缓，矿山新增产能的可能性也大幅下降。 

TC/RC 依然保持在相对弱势，但比起底端 80 美元/吨，7 月平均值稍微上涨至 85 美元/吨水平。偏弱的 TC 也导

致铜矿进口环比出现 1.86%的下降，同比还是保持上涨 7.4%（因年初签订的长单，部分冶炼厂还是有一定的盈

利空间）。 

废铜主要进口口岸是天津港，之前的爆炸事件使得进口检查更加严密，近期废铜进口供应放缓；而由于阅兵期

间，华北的主要生产商均在 8 月 15 日前被迫停产，废铜供应预计要到 9 月中旬才能有所好转。（7 月废铜进口

同比下降 0.5%，预计 8月会进一步下滑） 

 7月，精铜产量还是上涨的，只是增速进一步放缓（7月产量同比上涨 9.6%，环比出现了 4.2%的下降），而冶炼

厂开工率持续下降至 76%。冶炼厂逐渐恢复生产，但产能利用率并未抬高，产量增速尚未回归前几年双位数增

长的水平，铜价过低导致利润下滑是一个重要因素。以江铜为例，增产并未增收，由于产品平均销售单价整体

下降，江铜上半年利润下滑 25%。作为全球最大的冶炼商，江铜预计较原计划提早至 9月开始停工检修，对三、

四季度的精铜产量会造成一定冲击。 

 中游各铜产品的企业开工率在 7 月一致下滑，但是铜板带箔、铜杆线的订单出现小幅上升，主要因铜价跌破 6

年低位，很多终端企业低价下单，对应着这些中端加工企业的原材料库存出现小幅上涨（补库行为）。具体数据；

铜板带箔企业开工率 60.04%，原材料库存 26.4%，环比上涨 3.07%；铜杆线企业开工率 70.2%，同比下降 1.51%，

原材料库存 14.3%，环比上涨。 

与之形成对比的是铜管企业，其开工率环比下降 3.13%至 78.35%，原材料库存为 14.62%，亦出现下降。 

 铜管企业开工率与原材料库存同降，因下游空调行业面临资金压力，并且进入淡季，订单不足所致。空调行业

进入结构性转型阶段，海尔、美的等产商先后宣布 2016年将致力于生产智能型空调来迎合市场需求（1-6月销

量占比中，中高端型空调占比提升 5.3%至 22.14%）。但是空调行业去库存压力巨大，今年夏季雨水频繁，终端

消费暗淡，从持续的低价促销可以印证。据业内人士透露，行业前 2名厂家的库存总和约有 3000万台，而去年

零销售量仅 4215万台，占了 72%。寻求转型的同时，库存压力致使空调行业年内表现举步维艰。 

汽车销售 6 月出现近 2 年来首次下降，同比下降 2.4%，7 月延续下降的态势，销售下滑 7.12%，产量增速也出

现 11.76%的 下滑，环比分别下降 18%与 16.6%。企业资金被套，销售停滞，生产活动被动减缓（7 月大众汽车

比原计划减产 26%，奥迪减产逾 30%），行业前景并不乐观。 

 早前看好的基建需求——电力电缆，7 月产量继续下滑，同比下降 8.5%，累计同比亦出现 1.32%的下滑。而涉
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电产品 1-7 月全部负增长，7 月产量增速下滑最明显，发电设备降幅最大，从 5 月开始持续负增长，说明今年

电力投资的资金到位情况可能比较差，有较大可能都是完成去年的订单任务，新增订单任务没有进行。 

下半年国家电力投资对铜的消费支撑存在疑问。7月电网投资同比下降 1.35%，环比下降 35.7%（但 1-7月完成

48%的投资计划，参照之前几年的规律，四季度发力的可能性还是存在的）；电源投资仍保持着增长，同比上涨

7.69%，但是环比出现了 21.2%的下降。说明国家 7月对电力投资整体出现下降，未能延续 6月高增长的态势。 

因此，关注了一下 1-7月财政部收支情况：截止 7月，公共预算总收入达 93849亿元，同比上涨 7.5%，去年同

期 8.5%；而 1-7月累计支出 90020亿元，同比增长 13.4%，其中 7月支出同比增长了 24.1%，而前 14、13 年 7

月的支出只有个位数增长（去年同期仅 6.9%），7月财政支出大幅上涨，较大可能是因为国家救市所致，这也解

释了 7月电力投资的下滑。虽然财政部目前仍保持盈余状态（尚有 3800亿元），但是对比去年同期近 8000亿元，

前年逾 1 万亿的水平，四季度的可支配收入有点捉襟见肘。而往年财政部支出一般在三季度尾端至四季度会出

现大幅增长，但今年能否密集投放还是有疑问的，需要继续追踪。 

 简单做了供需平衡，7 月表观消费环比下降 8.4%，同比上涨 15%（同比上涨是因为去年同期，国内补库行为导

致库存上涨，总供应随之增加）。 

净进口方面，7 月同比上涨 13.1%，上涨动力来自进口，7 月进口同比上涨 6%，环比上涨 1.8%；而出口持续下

滑，同比下降了 48%，降幅较 6 月缩小，环比小涨 2.5%。进口的增加，从沪伦比值变化也可以看出，7 月初沪

伦比值还在 7.3 附近，因为人民币贬值，沪伦比值巨幅攀升，继贬值过后，沪伦比值保持在 7.6 上方。近半个

月内，沪伦比值共有 4次突破 7.70,8月 26日沪伦比值甚至达到 7.89水平，进口盈利窗口开启，预计 8月精铜

进口数据会继续增长。 

 LME 库存保持上涨，目前达到 37 万吨水平；上海库存进入 8 月也出现上涨迹象，小计库存上涨 2 万吨至 12.3

万吨，期货库存上涨 2.5万吨至 3.48万吨。（7月小计库存是下降 1万吨，期货库存下降 2万吨）。截止 8月底，

保税库存从 7月初的 70万吨下降至 50万吨，降幅达 29%，现货升水由之前的升水 200元/吨下降到了现在贴水

50元/吨。保税仓库大幅下降可能有两个原因，其一是进口铜流通所致，其二是可能有国储收储行为（8月份），

这点从洋山铜溢价大幅上涨得到印证（8月初洋山铜溢价在 82.5美元/吨，而如今已经涨至 122.5美元/吨，涨

幅接近 50%）。当前进口盈利大约在 300元/吨的水平，而两个月前进口精铜一吨大约亏损 1500元左右。铜价近

阶段的强抗跌性，也是对国储收铜很好的佐证。 

综上所述，精铜的供需仍将保持着一个弱平衡的状态。精铜产量受到原材料供应的制约以及冶炼利润下滑的打压延

续着增速放缓的形态，终端需求未见起色，早前予以厚望的基建需求亦出现不确定性。虽然净进口持续上涨，但未

能充分印证需求回暖，更多是短暂性的套利行为，对铜价的提振作用有限。宏观上看，中国继续承受着经济下行的

压力，市场流动性不充沛，资金未能如愿流入实体产业，而国家的财政支出亦偏离早前制定的轨道，侧重于重振金

融市场，整个大环境面临衰退的可能，对铜价的作用较为消极。加之美元加息预期较强，美元强势短期难以逆转，

对铜价的压制将持续。基于国储收铜的猜测，铜价短期或保持区间震荡（沪铜 38000-40000，伦铜 5000-5200）；至

四季度，若中国政府救市作用未能及时显现，铜价将面临进一步下跌风险。 
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图 1 铜矿产量同比持续负增长，7 月环比下降                      图 2 精铜产量增速再度放缓 

           

来源：Wind,东兴期货投资咨询部           

图 3 空调产销同降，消费旺季库存未见明显下降                   图 4 电力电缆产量增速持续滑落，基建对需求拉动未见效果 

           

来源：Wind,东兴期货投资咨询部            

图 5 电网投资完成额累计同比再度走低，电源投资维持增长态势      图 6 供需平衡表 

            

来源：Wind,东兴期货投资咨询部           
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