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近期铜市依旧维持平衡状态，供应端炒作热点短期仍将刺激铜价走高，而需求端的重心转移，将成为支撑铜价运行

的主要动力。近期，矿山争端再起，铜价重拾信心，而废 7 类进口禁令的确认，更是激发市场炒作，铜价重回 50000

上方。按照 2016年中国进口废铜总金属量为 120万吨左右推算，2017年预计为 127万金属吨，其中七类料占比为

60%-70%，直接影响进口量约为 75-90 万吨，但考虑到废铜进口只占铜进口的不足 25%，对应至年消费（按照产

量+进口统计，年均消费超 1300万吨），占比仅 6%，可见实际对铜供应的影响偏弱。我们认为支撑铜价上涨的力量

仍是来自于消费端的好转。在目前消费热点由空调向基建的转移过程中，需警惕市场炒作消退后，铜价面临的短暂

回调的可能性。 

  

供应端分析： 

罢工风波再起，铜矿再现短期供应偏紧格局。三季度伊始，便传来 Antofagasta 旗下两铜矿面临罢工威胁的消息( aldivar

和 Centinela 铜矿 2016 年产量分别为 22.6 万吨与 5.17 万吨)，紧接着 Codelco 旗下的 Andina 铜矿又因异常的寒冷与

罕见的降雪导致该矿地面和车辆运输的活动受限制。市场还来不及喘息，秘鲁矿业工会因抗议政府的改革计划，于

7 月 19 日开始无限期的全国大罢工，所幸的是稍后消息显示自由港旗下 Cerro Verde 矿、五矿旗下 Las Bambas 矿，

以及 Antamina 矿仍维持正常运转。印尼的 Grasberg 铜矿罢工也在矿工的坚持下进入了第四个月。正如我们早期报告

指出，下半年铜矿供应端仍将面临一场罢工风波，但考虑到世界级大矿的薪资谈判基本完结，罢工影响力度较上半

年有所减缓。根据 10 家大型矿企公布的财报统计，2017 年上半年铜精矿产量同比下滑近 25.7 万吨，10 家矿企中只

有 4 家矿企上半年产量同比上升，其余全部呈现下降（其中因停工风波，英美资源上半年产铜产铜 29.07 万吨，同

比下滑 3%；嘉能可上八年产铜 64.29 万吨，同比下滑 9%；淡水河谷二季度产铜 10.08 万吨，同比下降 4.6%；等）。

WBMS 最新的报告指出 1-5 月，全球铜矿山产量为 830 万吨，较去年同期下滑 0.7%，亦进一步佐证铜矿供应偏紧格

局。上半年铜矿产出的减少，叠加三季度铜矿罢工风波再起，短单 TC/RC 亦离开上升通道，由 6 月的近三个月高点

83.5 美元/吨再度回落至 82.5 美元/吨水平，从侧面印证近期铜矿供应偏紧的格局。我们预计铜矿供应偏紧的格局会

逐渐改善，从机构统计的数据可见，尽管经历了上半年大规模的罢工事件，全球铜矿产出同比仅下降 0.7%（折合约

54.3 万吨），说明矿山复工后已经加快生产，以求完成年度生产目标。换言之，矿端生产中断的事件还会持续出现，

但影响力或不及市场担忧的那般严重，对铜价的刺激作用只是短暂有效。智利国家铜业委员最新的预期——2017 年

铜产量约为 560 万吨，较前一年增加 0.8%，也从另一面给予我们信心——下半年铜矿供应将较上半年显宽松。 

图 1 矿端罢工尚未施压铜矿进口，冶炼费用企稳 80 元/吨上方   图 2 进口攀升，铜矿供应整体偏宽松 
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图 3 副产品硫酸价格较 2016 年低位仍高出近 40 元/吨 

 

来源： Wind、SMM、东兴期货投资咨询部           

 

尽管矿端再现偏紧格局，但中国铜市供应依旧稳定。2017 年 6 月，中国精炼铜产量同比增加 12.0%至 76.8 万吨，创

下自 2015 年 12 月以来最高值。考虑到 6 月铜矿进口 140.61 万吨，同比增长 4.07%（1-6 月铜矿累计进口 823 万吨，

同比增长 2.28%），市面上铜矿供应并未受到矿端产量收缩影响而偏紧；此外，副产品硫酸的均价近期在 240 元/吨附

近徘徊，但较 2016 年低点 200 元/吨仍有利可图，我们预期精铜仍将维持较高产出。随着紫金铜业、金川铜业、赤

峰运通、中条山北方铜业的检修展开，我们预计 7 月精炼铜产量或将持平 6 月。 

 

从进出口方面观察，进、出口双回升，但同比增速却大幅回落。5-6 月进口盈利窗口鲜有开启，进口需求相对疲弱，

洋山铜溢价升幅较为缓慢，仅从 58 美元/吨上涨至 65 美元/吨（4 月单月涨幅就高达 10 美元/吨），故 6 月进口环比小

幅回升 2.4%至 27.14 万吨，同比回落 40.69%。出口方面，6 月同比下降 41.86%至 2.9 万吨，环比上涨 72.6%。国内

获得来料加工的企业增多，近年精铜出口现明显增长，前期铜价外强内弱格局，不排除贸易商套利行为的可能。6

月中下旬开始，进口盈利窗口就长期关闭，加之 6 月精铜产量创下新高，在需求无明显增量前提下，我们预计 7 月

进口需求或现环比回落的态势。 

图 4 6 月精铜产量创 2015 年 12 月来新高                       图 5 进、出口同增，6 月精铜总供应受产量提振维持增长 
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图 6 进口盈利窗口自 6 月中旬开始持续关闭，洋山铜溢价上涨乏力 

 

表 1 2017 年 7 月冶炼厂检修安排                                                       

 

来源：iFind，Wind，SMM，东兴期货投资咨询部    

 

库存方面，传统消费旺季尾端，库存反复。全球显性库存在 6 月延续下降趋势，而进入 7 月，三大交易所库存呈现

分化：截止 7 月 22 日当周，SHFE 库存冲高回落，小计+期货库存从 23.29 万吨上涨至 23.98 万吨再降至 23.06 万吨；

同时，LME 库存亦呈现同样轨迹，较 6 月底整体上升 5.69 万吨；COMEX 铜库存则是延续上涨趋势，增量为 5914

吨。整体观察，截止 7 月 22 日为 64.81 万吨，较 6 月底上涨 5.90 万吨，增幅主要来自 LME 库存（值得留意的，7

月初 LME 交易所现集中交仓近 6 万吨仓单，这一增量恰好约等于本月全球显性库存的增幅，若扣除这一变量，全球

显性库存基本维持稳定），我们认为旺季消费的去库作用已接近尾声，全球库存将结束持续下降的趋势，后期或重回

升势。与之相对的是，中国保税库存进入下行通道，截止 7 月 28 日，已经较年内高点 66.5 万吨下降 15 万吨至 51.5

万吨，但较 6 月底的 54.5 万吨降幅已经放缓至 3 万吨左右，从侧面传递了消费旺季即将结束的信号。 

综合看来，矿端供应再现风波，但中国市场的供应依旧偏宽松，尽管 TC/RC 出现一定回落，但在硫酸价格尚可的情

况下，冶炼厂的产量将维持高位，进口需求随着进口盈利窗口的关闭而有所萎缩，随着季节性消费的尾声来临，库

存或离开下行通道，月均显性供应将维持在 97-100 万吨附近（6 月精铜净进口+产量为 101.04 万吨）。 
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图 7 全球显性库存维持平稳                                  图 8 铜材产量增速回落 

            

图 9 6 月空调产量环比回落 6.86%                             图 10 新能源汽车产量维持 9%增速增长 

            

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，呈现偏弱态势。6 月铜材产量同比下滑 9.27%至 183.26 万吨，1-6 月累计同比增加

3.76%，消费增速不及 16 年同期，符合消费增幅放缓的判断。分类观察，铜材消费重心转移，铜管消费已进入减速

期，基础建设对铜的消费支撑开始发力。 

高温烧烤模式下，空调销量一路飙涨，但高库存担忧未解除。产业在线数据显示，2017 年 6 月空调行业销量 1413

万台，同比增长 41.4%。其中，出口 458 万台，同比增长 7.3%；内销 955 万台，同比增长 66.8%。在销售一路飘红

的时刻，空调的产量正如先前我们预估一般，6 月已经出现回落至 1391 万台，环比下降 6.86%。相应的，6 月铜管

企业开工率已较高点 91.39%回落至 89.82%，但仍位于近年高位。由于空调渠道库存已大致在 4200-4300 万台之间，

高库存或对后续的生产造成一定压力，空调生产商对当前高库存也表示出一定忧虑。但考虑到持续高温天气要到 8

月底才结束，对空调去库存的进程或将加速推进，预计铜管行业的高开工率状况在 7 月有望延续——空调产量将维

持在月均 1300 万台水平（3-5 月月均产量为 1450.8 万台）。 

新能源汽车对铜消费的支撑依旧可期。2017 年 6 月新能源汽车产量为 6.5 万辆，同比增长 44.44%。基于政策性的扶

持偏向，纯电动型新能源汽车产量增幅强劲，同比增长 54.29%，而插电混动车产量仅增长 10%。由于新能源车的生
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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。从铜板带箔企业开工率观察，6 月开工率为 71.37%，撇去春节因

素，铜箔企业开工率年内始终维持 70%以上的高开工率，支撑铜的终端消费。 

二季度末至三季度，铜的消费重点已经转向政策性消费——电线电缆。6 月，电线电缆企业开工率再创新高至 91.83%，

月均耗铜 11.48 万吨。从电网投资完成额观察，1-6 月累计完成 2398 亿元，同比增长 9.98%，符合我们先前低增速的

判断；电源投资完成额虽延续负增长，但增速明显好转，对比 1-4 月累计下降 21.18%同比增速，1-6 月累计增速已

经提升至下降 13.54%。整体观察，政策性对铜消费的提振作用已经初现端倪，电源投资增速料将逐步转好，而电网

投资将维持相对低增速的增长（早期报告已指出，2017 年电网投资增速难以高企，但增量仍可观）。 

结合供应与需求观察，铜市依旧处于供需相对平衡的状态。矿端再现紧张，但 7 月冶炼厂检修，时点上的匹配使得

国内铜矿供应尚未现明显短缺；季节性消费旺季即将结束，全球显性库存下降幅度已经明显放缓，后期库存或进入

补库阶段。需求端，尽管高温酷暑，空调销量一路飙涨，但高库存压力下，空调产量已现回调，前期对铜消费的刺

激作用减弱；基建投资已现发力迹象，铜消费的重心向逐步向电线电缆转移，新能源汽车为完成年度产量计划，料

将继续支撑铜的消费。沪铜短期关注 50000 整数支撑，上方 51600 压力，中期关注 46600-54600 区间。 
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