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近期银监会密集发文，金融监管、金融去杠杆加速，铜价摆脱资金炒作所带来的异常波动，进入震荡偏弱的通道。

进入二季度，铜市迈入传统消费旺季，供需料将维持相对平衡状态，对铜走势形成一定支撑。而宏观面的风险事件

相对集中，诸如美联储加息、英国启动脱欧程序、法国大选，以及突发事件如朝美争端、叙利亚问题以及中国监管

面可能造成的被动式“钱荒”，都有可能左右市场情绪，从而影响价格走向。 

图1 SHIBOR自2016年12月起持续走高                  图2中美利差基本位于1bp之内，美加息预期下恐难突破5年均值137bp 

             

来源：Wind、东兴期货投资咨询部           

 

供应端分析： 

随着世界第一大铜矿 Escondida 结束为期 43 天的罢工，炒作了一个季度的铜矿集中罢工事件暂告一段落（据统计，

全球今年合同到期的铜矿有 11 家，其中 5 家集中在下半年的 10 月份和 11 月份，一旦劳资双方无法达成一致，铜市

下半年或再掀“罢工潮”）。受到全球铜矿罢工影响，按照 GFMS 估算，年初迄今的铜矿罢工已经导致铜产量损失约

22 万吨；智利 2 月份铜产量下降 17.1%至 37.09 万吨，创 3 年来单月最低。现货 TC/RC 也明显反映出铜矿供应偏紧

的格局。3 月短单 TC 一度跌至 73.5 美元/吨水平，较 16 年底回落 16%，较 3 年均值 100.86 美元/吨下滑 27.13%。尽

管冶炼费用断层式回落，中国铜精矿进口却逐步回升，3 月进口铜矿 163.22 万吨，同比上涨 18.75%。我们认为，进

口逆市而为的原因主要如下：第一，原材料进口结构发生变化。由于铜矿资源匮乏，铜矿供应主要依靠进口，而未

锻造铜及铜材较铜精矿省却了锻造这一步骤，可以理解为原生态未经冶炼过的铜矿，因此作为铜精矿的替代品，在

国内冶炼厂能逐年递增的年代，未锻造铜及铜材的进口与铜精矿进口维持一致增长。然而自 2016 年 9 月，这一规律

被打破，铜精矿进口维持两位数高速增长（剔除节假日因素）而未锻造铜及铜材则呈现增速回落，说明冶炼厂逐步

向铜精矿为原材料进行冶炼转移。第二，尽管冶炼费用已较 17 年长协回撤 22.7%，较 16 年现货 TC 均值回落 30.8%，

但仍有盈利空间，因此，对铜精矿的需求有增无减。此外，截至 4 月 25 日，冶炼厂硫酸出厂均价为 302 元/吨，较

2016 年的低位 202 元/吨上涨了近 50% （较 3 年均值上涨 12.7%），这意味着，只要冶炼厂开工，副产品硫酸的溢价

就弥补了冶炼费的损失。第三，由于早春的因素，企业于 2 月底已恢复生产，而船运的周期导致 2 月下的订单于 3
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月集中到港，即补库需求的提振。考虑到一季度全球铜矿生产中断以及年底可能再现罢工潮，市场对铜矿供应收缩

的预期依旧存在，冶炼厂提前布局备库，我们认为 4 月铜精矿进口将维持高速增长。 

图 5 TC 费用持续回落但铜精矿进口依旧同比增长              图 6 3 月铜矿产量增速回落，但进口增长推升整体供应水平 

           

图 5 副产品硫酸价格较 2016 年低位反弹近 50% 

 

来源： Wind、SMM、东兴期货投资咨询部           

 

铜精矿的供应增长，在其需求端精铜生产得以反映。3 月，中国精铜产量同比增长 8.55%至 76.4 万吨，创下 16 年来

单月最高值。从开工率观察，3 月开工率较 2 月略微回落 0.03%，主要受到 3 月冶炼厂集中检修的拖累（据统计 3

月检修影响冶炼产能近 150 万吨），但是新增产能的投放使得在开工率环比回落的情况下，产量环比出现了 11.1%的

增长。考虑到 4 月仍有近 100 万吨产能的检修安排，我们预计 4 月精铜产量将维持在 76 万吨左右，而随着检修季的

结束，铜矿供应充足的情况下，精铜产量或攀升至 80 万吨附近。 

 

从进出口方面观察，3 月进口盈利窗口鲜有开启，进口需求相对疲弱（3 月精铜进口同比回落 36.2%至 29.24 万吨），

洋山铜溢价也始终徘徊在 44 美元/吨上下。与之形成鲜明对比的是 3 月精铜出口再创年内新高，达到 4.4 万吨，同比

飙涨 88.2%。造成进口骤减主要是因为精铜产量的增长，在供需相对平衡的阶段，产量的冲高抵消了一部分进口的

需求，叠加进口盈利窗口长期关闭，套利需求减弱。结合净进口与产量观察，精铜供应（产量+净进口）较去年同期



 

投资咨询部 

 

请务必阅读免责声明                                                                                                 4 

下滑 11%仅 101 万吨。从洋山铜溢价观察，目前均价已较 3 月低值上涨 27.9%至 55 美元/吨，意味着 4 月进口或现好

转。 

图 7 3 月精铜产量大增但开工率受检修影响保持平稳            图 8 3 月精铜总供应受进口拖累出现回落 

        

图 9 4 月进口盈利窗口开启增多，洋山铜溢价回升或意味着进口现好转 

 

表 1 2017 年冶炼厂检修安排                                                       

 

来源：iFind，Wind，SMM，东兴期货投资咨询部    

 

库存方面，进入传统消费旺季，全球显性库存一直下滑。截止 4 月 22 日，全球交易所（COMEX+LME+SHFE 小计）

库存由年内峰值 79.92 万吨下降至 66.34 万吨，降幅 17.0%（去年同期为 57 万吨）。其中 SHFE 库存较年内高点回落
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33.8%至 24.02 万吨，LME 库存下降 20.5%至 26.84 万吨。值得留意的是，LME 库存降幅逐步放缓并出现小幅回升，

通过各大洲库存变化幅度观察，增量来自于亚洲仓库，结合中国 2、3 月精铜出口数据分析，不排除库存转移的可能。

从保税库存观察，截止 4 月 22 日，保税库存已攀升至 66.7 万吨，创近 2 年新高，较 16 年底上涨 34.4%。进口清关

滞缓，货物积压在保税仓库居高不下，制约铜价上行动力。 

综合看来，精铜供应未受铜矿争端而出现大幅缩减，基本保持稳定。精铜产量与进口此消彼长，交易所库存与保税

库存一增一减，总供应整体持平去年同期，预计二季度需求的推动下，总供应将平稳增长。 

图 10 全球显性库存进入去库周期                             图 11 铜材产量增速回落 

          
图 12 加工企业原材料库存位于平均水平                       图 13 铜管企业开工率带头反弹 

          

来源：iFind、WIND、SMM、东兴期货投资咨询部           

 

消费端分析： 

铜材消费方面受终端消费影响，呈现两极分化。3月铜材产量同比上涨 1.81%至173.9万吨，1-3月累计同比增加7.21%，

说明消费较 16 年同期略微回升，符合我们年初的判断。分类观察，铜材消费的提振主要得益于铜管与铜板带箔需求

的高企。 

铜管主要运用于空调消费，而空调的补库需求以及消费习惯（智能化）的改变，推升了此轮铜管生产积极性的飙升。

3 月，家用空调产量高达 1426.8 万台，同比增长 32.6%；1-3 月累计产量高达 3457.9 万台，同比增长 35.6%。同时，

空调企业库存较 2 月回落 58.1 万台（3 月空调销量高达 1484.9 万台，同比增长 24.9%，超过单月产量，故库存出现
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回落）。目前企业库存水平较往年补库阶段的均值 1050 万台仍有近 120 万台的上升空间。这意味着二季度空调产量

将维持高增长的态势，此外，随着高温天气的来临，空调消费的旺季将继续刺激铜管需求。3 月铜管企业开工率创

16 年来新高，达到 87%，而原材料库存低至 1.19 万吨（3 年均值为 1.34 万吨），消费的复苏由下自上刺激了企业的

备库需求，对铜价形成有力支撑。 

随着新能源汽车补贴政策落实和实施，3 月产量增速逆转，同比增长 30.77%至 3.3 万辆。基于政策性的扶持偏向于

纯电动型车辆，新能源车产量增幅主要来自于此类型，同比增长 41.8%，而插电混动车产量则出现 1.5%的回落。由

于新能源车的生产受政策左右，我们认为在目前的补贴条例下，以及技术的转换，新能源汽车将按照高于 80%的纯

电动车与不足20%的插电式混动车相结合地产出模式延续高速增长。3月铜板带箔企业开工率较16年均值上涨 4.28%

至 70.98%，原材料库存降至 1.2 万吨，而产成品库存较 16 年均值 1.23 万吨回落了 11.5%。由于铜板带箔行业的壁垒

相对较高，难储存，且企业扩张周期较长（需 1-2 年），17 年产量增长有限。在新能源汽车的强劲需求下（铜箔价格

自 2016 年 7 月的 6 万/吨飙升 80%，突破 11 万元/吨），或出现供不应求格局，铜箔企业产成品库存或进一步回落。

但新能源汽车的销售、电池的需求以及政策变动依旧是铜箔消费的风险点。 

反观铜主要消费领域电线电缆与铜杆，因政策托底的意愿减弱而锐减。3 月铜杆企业开工率较 2 月上涨至 69.35%，

仍旧低于 16 年平均水平 74%，而原材料库存与产成品库存相对偏高，分别达到 4 万吨和 4.28 万吨；电线电缆企业

开工率恢复至 81%，原材料库存上涨至 2 万吨，环比增加 3150 吨，同比增加 6690 吨。由此可见，电源投资并未落

实到位，延续 16 年疲弱的态势（3 月电源建设投资完成额同比回落 17.3%）；而电线电缆企业现追赶订单的苗头，（原

材料库存和开工率一致回升），电网投资增速或逐渐发力（3 月电网投资完成额同比仅增长 2.14%，远低于 16 年 30.47%

的平均增速），但对铜消费的提振有限（电网投资对铜消耗量不及电源投资，详见有色 17 年年报）。 

整体看来，二季度精铜的供需将维持平衡状态。铜矿供应充足的条件下，精铜产量将持续攀升，进口铜在盈利窗口

开启的前提下或有所恢复，而隐形库存显性化则是影响供应的一个重要因素。需求上观察，政府政策性托底的意愿

减弱，铜消费的大头短期难见起色，而新能源汽车和空调消费的提振现阶段仍然有效，但可持续性（下半年对消费

的影响）持疑。在供需相对平衡的状态下，铜价或将维持区间整荡，而造成铜价异常波动的因素主要还是来自宏观

面突发事件以及政策性的指向性。沪铜短期关注 45000-49000，中期关注 43500-51000；伦铜关注 5400-6100。 
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