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2019 年，铜价走势接近 N 字形，1-2 月走强，3-5 月下跌，随后开启长达 6 个月震荡筑底过

程，并于 12 月爆发，一度接近 50000 元/吨整数关卡。展望 2020 年，笔者认为 2019 年年底的行

情有望在一季度前半程得到延续，从而保持高位震荡，随后可能会面临调整，在下半年再度上行。

这种判断的基本逻辑是供给呈现相对较小的增长，需求则是接近“前低后高”，主导铜价的波动。 

供给方面，笔者主要从生产和进口两方面进行分析。笔者认为，精炼铜生产有望回暖，进口

铜及铜材实现正增长概率较大，供应稳中有升。 

据 ICSG 数据显示，2019 年前三季度全球精炼铜月均产量 198.9 万吨，较 2018 年增长 0.25%，

增速较去年放缓近 1 个百分点。2019 年 1-11 月，国内精炼铜产量合计 888.3 万吨，同比增长

10.8%，前三季度增速为 6.4%。全球生产呈加速状态。 

笔者预计这种生产加速是生产回暖的表现，在铜价得到较强支撑的情况下是有望延续的。

ICSG 曾指出，2018/19 年，世界铜矿山产能增幅只有 0.5%，而到 2020/21 年，随着更多的新建和

扩建矿山投产，其增速将达到 4%。尽管数据不一定准确，但其表明 2020 年铜矿增产相对客观，

支撑精炼铜产量上升。废铜方面，一是我国拟更改高端六类进口废铜为再生铜，不受固废进口管

制，避免了一刀切导致的供应不足；二是笔者认为废铜供应是实际存在的，即使没有进入我国，

其也会通过其他方式进入供应环节，我国的固废进口管制并不会造成根本性的影响。 

进口方面，考虑到 2020 年人民币升值的可能性高于贬值，加之基于过去 5 年铜及铜材进口

增速的变化规律总结，笔者认为 2020 年铜相关进口数量较 2019 年增加的可能性更大。 

需求方面，笔者的观点是对电网投资缩减不必过于悲观，空调需求将先抑后扬，后半程新能

源汽车和 5G 投资携手发力，2020 年需求亮点较多。 

2016 年，我国电网投资增速达 16.9%，随后放缓。2017 年至 2019 年 1-11 月投资增速分别

为-2.15%、0.6%和-8.8%。可以看到，我国电网投资增长早已放缓步伐，2019 年下滑 8.8%也并未

对铜市场的供需产生明显的影响。国家电网提到，2020 年电网投资将在稳增长、调结构、惠民

生中充分发挥带动作用，官方亦曾提及 2020 年我国经济将面临更大的下行压力，2019 年 12 月

中央经济工作会议也是以稳字当头，所以，2020 年电网投资应不会出现大幅的削减，整体以稳

为主。 

空调方面，2020 年将先抑后扬。从房地产投资的角度看，2019 年前 11 个月的房地产投资增

速实际上是近 5 年的高位，尽管这个增速提升的幅度缩小，并且 2020 年回落的概率的较大，但

房地产投资的韧性会得到进一步的体现，降幅相对有限。从开工增速和竣工增速来看，数据表明

二者之间或许存在两年左右的滞后期。2015 年，房地产新开工负增长，于是房地产竣工从 2017

年开始负增长，且由于房地产企业资金不充裕，总是加快开工以回笼资金，竣工却并不积极，导

致 2017 年至今房地产竣工增速持续为负。但是，从月度数据看，1-11 月份竣工降低 4.5%，已是

连续 5 个月改善。进入 2020 年后，2016 年开始的开工高增长将会逐渐发挥作用，带动竣工增速

继续回暖。粗略估计，从房屋竣工到带动家电消费的时间间隔大约为 6 个月，因此，2020 年下

半年空调消费有望回暖。 



新能源汽车方面，新增铜需求可观。普通汽油汽车每辆平均耗铜 15KG，但纯电动汽车每辆

平均耗铜高达 80KG 以上，新能源汽车的发展必定带动铜需求的增加。2019 年，受补贴退坡的影

响，新能源汽车消费增速显著下滑，前 11 个月产量只有 109 万辆，同比增速大幅降至 3.76%。

历年来，纯电动汽车约占新能源汽车总量的 80%。2019 年前 11 个月，新能源汽车占比 81.53%，

产量同比增长 10.49%。按照国家新能源汽车发展规划，至 2025 年，我国新能源汽车销量将占新

车销量的 25%。保守估计，假设未来六年我国汽车行业复合增速仅有 2%，则 2025 年汽车销量将

达到 2800 万辆，对应新能源汽车销量为 700 万辆。如果要保证在 2025 年实现这个目标，则相

当于每年增加近百万辆新能源汽车销量，相应地增加逾 5 万吨铜需求，带来大约 0.5%的增长。 

最后，2020 年 5G 的发展也是带动铜消费的重要因素。5G 的商用需要建立大量的基站，包

括宏基站和微型基站，其中需要的配套电路、电器件，甚至是 PCB 等，都对铜有需求。从研究机

构的预测数据看，2020 年基站建设数量将达到大几十万的级别，给铜需求带来一定的增长 

总而言之，2020 年供给稳中有升，需求方面呈现先弱后强的态势，不确定性较高，是市场

的主要博弈点，预期差将主导铜价波动。 

价格上，笔者认为铜价的运行节奏是：一季度前半程延续 2019 年底的行情，保持高位运行；

在二季度至三季度，需求尚未爆发，铜价回落；三季度至四季度，需求上量，带动铜价走强。从

最终结果看，铜价将呈现向上趋势。 

 

不确定性风险： 

房地产竣工不及预期、新能源汽车发展不及预期 


