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[Table_Summary] ★原料端 

新增及爬产增量为疫情干扰抵消，下调今年全球铜矿产量增长至

-0.1%。国内废料紧态缓减，矿三季度偏紧，四季度转松。短期交

易核心在于是否出现二次疫情对原料端产生超预期干扰，中期交

易核心在于成本支撑逻辑继续为长线资金注入“安全垫”预期。 

★冶炼端 

疫情突现令冶炼厂利润进一步承压，阻碍了国内边际产能及海外

产能复产，下调今年全球精铜产量增长至 1.1%。交易层面，海外

冶炼厂生产的变化存在盲区且容易产生预期差，警惕主产国二次

疫情再度冲击脆弱的供给线。国内继续关注硫酸的处理问题。 

★需求端 

疫情对年内需求形成重大冲击，尤其是海外需求，下调今年全球

精铜需求增长至-2.3%。宏观预期为纲，实体需求为目。宏观交易

核心在于通胀与风险偏好，微观交易核心在于平衡表修复，外化

为库存去化，明年平衡表修复的预期会驱动部分需求提前释放。 

★投资建议： 

市场从宏观出发，先见“森林”，背后为通胀与经济复苏的预期，

后见“树木”，背后为疫情后周期平衡表的修复，现在是拨雾找

树的阶段，市场将在下半年寻求微观层面更多的契合。两者或在

四季度形成年内强共振，从而继续推动铜价再上台阶。 

下半年伦铜目标价 6200 美元/吨，对应沪铜主力为 50000 元/吨，

铜价预计将先回到疫情前水平，后将开启新一轮周期，明年伦铜

目标价或达 6500 美元/吨。节奏上看，三季度反弹节奏会有放缓，

甚至有阶段回调风险，四季度预计将开启下一轮强势上涨。 

★风险提示： 

宏观风险显著增强；库存显著累积。 
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1、原料端 

从原料角度看，市场关注点可谓新故相推，远近相宜，短期焦点在于疫情对供给的直接

冲击，中期焦点则在于疫情之后的供给修复。草蛇灰线，伏脉千里，疫情的突现某种程

度打乱了铜矿投资的步伐，矿长期的供给格局是否也会出现新变化，值得我们深思。结

构上看，矿仍是主线，废铜与粗铜虽是副线，但今年却格外的重要。 

 

图表 1：全球铜矿供给干扰率变化 
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资料来源：Wood Mackenzie（历史数据）、东证衍生品研究院（预估值） 

 

铜精矿 

根据对受扰项目的跟踪，截至 5 月底，疫情给全球铜矿造成的直接损失预计在 38-40 万

金属吨，考虑到 6-7 月份仍然有部分项目处于爬产状态，疫情管控不再度升级的前提下，

预计最终疫情对全球铜矿的直接影响在 40-42 万金属吨，取中间值折算干扰率约 2.0%。

参考 Wood Mackenzie 全球铜矿干扰率数据，假设疫情之外干扰与去年持平，2020 年干

扰率将达到近 6.6%，创 2009 年以来新高。 

分区域来看，南美受扰的“重灾区”在秘鲁，据秘鲁能矿部数据，1-4 月份铜矿产量累

计同比下降 17%至 82.3 万金属吨，3、4 月份疫情影响较为明显。智利铜矿生产受疫情

的影响则相对有限，据 Cochilco 数据，智利 1-4 月铜矿产量累计同比增长 4.1%至 187.8

万金属吨，4 月份产量同比增长 3.5%至 47.5 万金属吨。同样身处南美，产量受冲击的差

异，主要由政府对矿山管控政策差异导致的。 

全球其他地区也受到疫情冲击，但冲击并非完全体现在生产上面，疫情对物流的冲击短

期更令市场担忧，今年 4、5 月份以来，随着疫情管控的减弱，物流对供给的约束明显

减弱，预计三季度全球铜矿的正常贸易将逐步解除约束，除非疫情出现明显的反复。 
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图表 2：智利铜矿产量变化  图表 3：秘鲁铜矿产量变化 

350

390

430

470

510

550

590

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2020 2019 2018
2017 2016 2015
2014

月

千吨

 

 

0

50

100

150

200

250

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

千

2020 2019 2018
2017 2016 2015
2014 2013

月

千吨

 

资料来源：Cochilco，东证衍生品研究院  资料来源：秘鲁能矿部，东证衍生品研究院 

 

中期来看，下半年海外铜矿或出现“追产”，但幅度仍有较大的不确定性。主观因素，

矿山盈利修复，且冶炼厂对铜矿需求偏旺，海外铜企出于对全年生产及盈利目标的追求，

“追产”必要性较强。客观因素，疫情仍存在二次爆发可能，且疫情后周期的政治经济

环境复杂，容易诱发罢工等干扰。 

参考现阶段海外主要铜矿企业给出的产量预估（有部分企业暂时没有给出或更新之前的

预估）。已更新的项目我们统计出的边际产量变化为-23 万金属吨至 24 万金属吨，这里

面除了有疫情的影响，还有新增项目投产及爬产带来的产量增长，总体上看，这份预估

表本身也说明今年后半段产量变化幅度存在巨大的不确定性。 

 

图表 4：海外主要铜矿企业产量变化及预估 

公司 1Q20 1Q19 同比变化 2019 2020F 

Codelco 386.7 370.9 4.3% - - 

Freeport-McMoRan 331.6 353.8 -6.3% 1470.0 1410.0 

Glencore 282.1 304.7 -7.4% 1371.2 1250-1350 

BHP  253.0 239.9 5.5% 1748.0 1705-1820 

Grupo Mexico 272.6 261.3 4.3% - - 

Anglo America 147.1 161.0 -8.6% 637.9 620-670 

Antofagasta  194.0 188.6 2.9% 769.7 725-755 

Rio Tinto 133.0 143.9 -7.6% - - 

First Quantum 195.3 137.0 42.5% 702.0 755-805 

Vale 94.5 93.8 0.7% 380.7 360-380 

Teck 71.0 70.0 1.4% - - 
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Norilsk Nickel 115.0 126.8 -9.3% 499.0 475-505 

Atalaya 13.2 10.2 29.5% 45.0 55-58 

Barrick Gold 52.2 48.1 8.5% 196.0 200-227 

Newcrest 35.0 25.3 38.2% 116.6 140-145 

Taseko 14.7 11.3 30.1% - - 

New Gold 8.4 8.8 -5.0% - - 

Lundin 42.5 39.6 7.4% 235.0 272-296 

Hudbay 24.6 38.0 -35.1% - - 

Boliden 29.1 31.4 -7.3% - - 

Kaz 74.9 70.0 7.0% - - 

OZ Minerals 20.2 27.4 -26.3% 109.3 83-100 

五矿资源 73.7 101.8 -27.6% - - 

中铝矿业国际 36.4 36.2 0.7% - - 

小计 2900.8 2899.7 0.0% - - 

资料来源：公司报告，东证衍生品研究院（注：不完全统计） 

 

年报中我们预估，2020 年海外新矿投产带来的产量增长约 5.2-7.4 万金属吨，海外铜矿爬

产带来产量增长约 38.25 万金属吨。由于疫情影响我们判断部分项目会推迟投产，爬产

项目有短期影响，我们将新增投产带来的增量预估下调至 3-4 万金属吨，将爬产带来的

增量预估下调至 33-35 万金属吨。 

 

图表 5：中国铜矿产量变化（年度值）  图表 6：中国铜矿产量变化（月度值） 
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资料来源：SMM，东证衍生品研究院  资料来源：SMM，东证衍生品研究院 
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疫情直接造成的产量影响取 2%，即 41 万金属吨，对下半年“追产”，出于对资源国疫

情防控的担忧，以及其政经局势的担忧，相对乐观的预估，我们给到“追产”0.5%产量，

即 10.6 万金属吨，相对中性的预估，我们认为部分矿山的“追产”可能会被其他矿山的

再度减产抹平。我们初步预计 2020 年海外铜矿产量同比变动为-5 至 8.6 万金属吨。 

 

图表 7：国内主要铜矿企业产量变化及预估 

万金属吨 江西铜业 铜陵有色 云南铜业 紫金矿业 中金国际 小计 

2020E 20.8 5.5 8.6 41.0 6.8 82.6 

2019 20.9 5.5 8.5 37.0 6.3 78.2 

2018 20.8 5.4 8.0 24.9 5.5 64.6 

资料来源：公司报告，东证衍生品研究院（注：不完全统计） 

 

疫情对中国铜矿产量也有直接冲击，据统计局数据，今年一季度国内铜矿产量约 37.2 万

金属吨，同比下降 6.4%，绝对量下降约 2.54 万金属吨，这基本可以认为是疫情的直接

影响，时间窗口上看，1-2 月份影响最为明显，3 月份已经出现明显的恢复。理论上，国

内矿山也存在“追产”预期，从现阶段跟踪的情况看，部分矿山已经出现单月超产。 

年报中出于对新矿投产及爬产，以及边际中小矿山复产的考虑，我们预计中国 2020 年

铜矿产量将增长 6-7 万金属吨。受疫情的影响，相对悲观的预估是今年产量增长 3.5-4.5

万金属吨，如果国内矿山追产效果明显，则相对乐观的预估是今年产量增长仍将在 5 万

吨以上。从国内主要铜矿企业的产量计划来看，铜矿产量增长在 4.4 万金属吨。综合以

上种种因素，我们初步预计 2020 年中国铜矿产量增长在 4-5 万金属吨。 

综上所述，初步预计 2020 年全球铜矿产量同比变动在-1 至 13.6 万金属吨之间，保守预

估取下边界-1 万金属吨。节奏方面，上半年疫情对全球铜矿造成的直接产量损失约 43.5

万金属吨（海外+国内），下半年矿山或有“追产”，但外部环境的不确定性较大，核心

关注点在于是否出现二次疫情，以及资源国复杂的政经局势是否导致罢工等干扰发生。 

 

图表 8：2021 年海外铜矿新增投产项目预估 

公司 矿山（项目） 国家 预计投产 增量 2021E 

中铝 Toromocho Expansion Project 秘鲁 1H21 45 

BHP Spence Growth Option 智利 1H21 71 

紫金 Kamoa 刚果 3Q21 75 

KAZ Aktogay expansion project 哈萨克斯坦 2H21 40 

2021 年海外新建项目投产预计带来增量 22-23 万金属吨 

资料来源：公司报告，东证衍生品研究院（注：不完全统计） 
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中长期来看，疫情直接导致部分铜矿项目建设中断，这些项目投产的时间或往后递延，

其中，包括 Quebrada Blanca 2、Oyu Tolgoi、Quellaveco 等大型铜矿项目，现阶段相关企

业均在评估及推动在建项目的恢复。受疫情影响，我们觉得停摆的在建项目预计将至少

推迟一个季度投产，因此，我们推断原本计划 2021年投产的Quebrada Blanca 2、Oyu Tolgoi 

Expansion Project 等项目或推迟至 2022 年投产。疫情对矿山资本开支的远期影响还有待

观察，但随着铜价的反弹，矿山暂时没有显著收缩资本开支的风险。 

初步预估，2021 年海外铜矿新增产能投产带来的增量或在 22 万金属吨之上，假设明年

全球干扰率下降 2%，即疫情给到的干扰基本修复，2021 年全球铜矿产量增长保守给 40

万金属吨的修复，预计 2021 年全球铜矿产量将增长 62 万金属吨。实际上，我们对资源

国疫情的发展仍存较大的担忧，这些国内如果疫情形成波浪式冲击，明年产能恢复也将

受到阻碍。 

 

图表 9：全球铜矿成本 75th 分位变化  图表 10：全球铜矿成本 50th 分位变化 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

3Q
14

1Q
15

3Q
15

1Q
16

3Q
16

1Q
17

3Q
17

1Q
18

3Q
18

1Q
19

3Q
19

铜矿C1现金成本75th分位
美元/吨

 

 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

3Q
14

1Q
15

3Q
15

1Q
16

3Q
16

1Q
17

3Q
17

1Q
18

3Q
18

1Q
19

3Q
19

铜矿C1现金成本50th分位
美元/吨

 

资料来源：公司报告，东证衍生品研究院  资料来源：公司报告，东证衍生品研究院 

 

成本方面，2019 年以来全球铜矿成本整体继续下移，能源成本下移、主产国汇率兑美元

贬值是主要原因，但结构上来看，由于部分高成本矿山产能利用率继续降低，其成本逆

出现了趋势增长，在成本曲线上表现为第四象限的曲线出现翘尾。受疫情直接影响，布

伦特原油价格在上半年一度跌破 20 美金/桶，1-5 月份均价同比下跌 35.5%，参考智利铜

矿的现金成本构成，以 90th 估算，仅考虑油价因素，C1 现金成本将降低至 236 美分/磅，

即 5203 美元/吨，降幅为 4.5%。 

以现阶段铜价来看，全球矿山的盈利面预计在 90%以上，但如果算上资本回报，现阶段

铜价相较于成本给到的激励仍然不足，这将一定程度影响矿山的资本开支。交易角度看，

铜价低于 5200 美元/吨，成本支撑的逻辑将会被强化。 
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图表 11：中国铜精矿供需平衡表及预测 

单位：万金属吨 2H20F 1H20F 2H19 1H19 

铜精矿产量 91 79 87 78 

铜精矿净进口量 286 273 286 263 

粗铜产量 387 354 374 342 

铜精矿供需平衡 -10 -2 -1 -1 

资料来源：SMM，海关总署，东证衍生品研究院 

 

图表 12：中国进口铜精矿 TC 地板价变化  图表 13：中国进口铜精矿 TC 周度变化 
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资料来源：SMM，东证衍生品研究院  资料来源：SMM，东证衍生品研究院 

 

从国内精矿平衡表预估看，国内铜精矿偏紧或贯穿全年，三季度矿会相对偏紧，加工费

或承压下行，TC 下边限预估在 45 美元之上，四季度矿会相对转松一些，核心在于进口

恢复，以及阳极板与粗铜的补充作用增强。TC 现货价格或出现阶段性回升，不过回升

的幅度会较为有限。中长期看，2021 年铜矿、阳极板、粗铜供给预计会出现恢复性增长，

2021 年冶炼产能也将维持扩张，供需结合来看，我们认为原料供给边际修复的程度更大，

这将给加工费上行提供一定的支撑。 

 

废铜 

新冠疫情对全球废铜供给也产生了不小的冲击，主要体现在以下几个方面：1. 疫情造成

全球废料供给阶段性收缩；2. 疫情造成部分拆解产能停产，尤其是东南亚地区；3. 疫

情造成全球废铜物流与贸易一度出现紊乱。结果造成国内废铜供需一度偏紧，精废价差

甚至出现少见的倒挂情况，精铜对废铜替代显著增强，助力了国内显性库存的去化。 
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图表 14：中国废铜进口审批量变化  图表 15：中国废铜进口量变化 
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资料来源：SMM  资料来源：海关总署 

 

海关数据显示，今年 1-4 月份国内废铜进口量累计同比下降 44%至 30.6 万实物吨，绝对

量减少 24.4 万实物吨，假设以平均 79%含铜量估算，折金属吨约 19.3 万吨，预估今年上

半年国内废铜进口量或减少近 30 万实物吨，折金属吨约 23.7 万吨，这几乎可以视为疫

情对废铜进口的直接影响。国内方面，受疫情影响最严重的应该是一季度，主要是拆解

环节，预计生产直接损失在 5-10 万金属吨。总体上看，我们初步保守估算疫情对国内废

铜的供给的直接影响在 28 万金属吨，其中，流向加工端的影响预计在 18-20 万金属吨。 

 

图表 16：中国再生铜原料进口量变化  图表 17：中国再生铜原料回收量变化 
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资料来源：海关总署，东证衍生品研究院  资料来源：中色协，东证衍生品研究院（注：2020 年为预测） 
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疫情后周期，问题焦点在于国内废铜供给恢复的节奏，以及下半年再生铜进口新标准的

实施情况。从我们调研情况看，5 月份马来西亚、泰国废料拆解工厂已经开始逐步复产，

考虑上船期，预计 6 月份国内从这些地区进口的废铜将逐步恢复正常，在不考虑二次疫

情爆发情况下，叠加这些地区新增产能释放，预计从这些地区进口的废铜将显著修复。 

政策方面，再生铜进口新标准预计在 7 月 1 日之后实施，同时，废六类进口批文制度预

计将同步过渡。从废六类批文发放情况看，今年 1-7 批次发放合计约 54 万吨，接近去年

10-15批次合计约 56万吨的量，批文角度应该说下半年废六类进口的额度是相对充裕的。

据调研了解，这次新政策实施国内企业准备是较为充分的，部分已经在海外组织好了货

源，尤其是马来西亚，应该说这次政策的实施或不需要太长的过渡时间。 

据 SMM 测算，现阶段金属量占比 91.62%的废铜是可以满足再生（黄）铜原料新标准，

其中紫铜 96.72%满足标准，黄铜 78.51%可满足标准。综合来看，下半年再生（黄）铜

原料进口唯一的瓶颈可能在于海外能提供多少高品质的废铜。由于今年疫情的影响，全

球废铜的生成量或有一定下滑，但由于贸易商有库存存在，因此，我们认为只要价格达

到贸易商心理价位，这一块问题不大。 

综上所述，我们认为疫情对国内废铜的直接影响约 28 万金属吨，其中，原料端或在 9

万金属吨，加工端或在 19 万金属吨。定性而言，下半年国内废铜供给环比将出现改善，

前提是海外疫情不出现明显的二次爆发。再生（黄）铜标准实施有待观察，以及全球可

流通高品质废料资源供给的不确定性，我们现阶段暂难定量预估今年下半年国内废铜的

供给量变化，需要走一步看一步。 

 

粗铜 

疫情对国内粗铜供给也形成冲击，海关数据显示，1-4 月份中国粗铜进口累计同比增加

4.7%，疫情的影响与新增产能释放相抵。细项看，赞比亚粗铜的出口几乎停滞，这主要

体现的是疫情影响，1-4 月份进口下滑达到 15.9 万吨，但从南非的进口增长非常显著，

1-4 月份进口增加达到 5.7 万吨，刚果新增产能释放可能是从这一块去体现的。 

智利疫情虽然不容乐观，但与铜矿类似，粗铜生产受到的影响相对有限，1-4 月份从智

利进口粗铜较去年同期增长 1.1%，今年最关键的变化是从韩国及其他地区粗铜进口出现

明显增长，这一块我们认为主要是体现海外“废铜加工成粗铜（锭）”的增量。 

疫情对粗铜供给的影响我们初步预估 16-20 万吨，主要体现在赞比亚，由于非洲疫情防

控不明朗，下半年是否继续影响有待观察，智利虽然生产暂时受扰不大，但是疫情应该

会影响其产量的修复，年报中我们预估的智利粗铜产量修复预计会因疫情而大打折扣。 

废铜加工成粗铜（锭）这一块今年预计将出现显著增长，但这一块因为不属于传统的阳

极板，所以其增量对阳极板加工费影响不大，在赞比亚及智利阳极板供给明显恢复正常

之前，预计阳极铜加工费仍然会处于低位徘徊状态。 
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图表 18：中国阳极铜进口量变化（按年度）  图表 19：中国阳极铜进口量变化（按月度） 
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资料来源：海关总署  资料来源：海关总署 

 

图表 20：国内粗铜加工费变化  图表 21：中国进口粗铜加工费变化 
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资料来源：SMM  资料来源：SMM 

 

结论与思考： 

1. 疫情对全球铜矿产量影响或在 43.2 万金属吨，其中，海外约 41 万金属吨，国内约 2.5

万金属吨，预计今年全球铜矿干扰率或创下 2009 年以来新高。定量预估，2020 年全球

铜矿产量或下降-0.1%，绝对量下降约 1 万金属吨，新增及爬产的效应被疫情影响冲抵。

考虑到疫情影响恢复及产能释放，初步预估，2021 年全球铜矿产量增速或恢复至 3.2%。 
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2. 能源成本下移，资源国汇率贬值，全球铜矿成本继续下移，考虑油价跌价因素，我们

估算 C1 现金成本 90th 在 5200 美元/吨附近，继续下移的空间已非常有限。这一成本如

果算上 Capex，与现阶段的铜价对比，矿山得到的激励仍显不足，我们认为铜价在 5200

美元/吨以下，成本支撑逻辑将被显著强化。 

3. 疫情对国内废铜直接影响或 28 万金属吨，原料口径约 9 万吨，加工口径约 19 万吨。

下半年国内废铜供给将出现改善。下半年国内粗铜供给也将出现修复，疫情对主产国影

响边际减弱，非洲新增产能释放，阳极铜供给较上半年将有改善。值得注意的是，东南

亚废铜锭的进口可能出现放量增长。废料与中间品下半年替补作用恐将增强。 

4. 交易层面，市场对原料端的预期差，主要在于疫情后周期，不同原料供给的恢复节奏

与程度。以下几个点需要密切注意： 

一是需求复苏周期，原料端会不会因疫情二次爆发或疫情对政经的副作用而产生超预期

干扰，如果在需求复苏周期发生重大干扰，铜市可能出现急涨行情； 

二是铜价在低于 5500 美元/吨运行时，成本支撑逻辑将被强化，这可能将吸引部分中长

线资金做多铜价，如果铜价再低于 5200 美元/吨，成本支撑逻辑将更加凸显。 

三是相比于原料端影响，我们更需要关注废料在加工端的变化，尤其在精废价差显著回

升阶段，废料对精铜的替代效应能发挥多少，最终可能对库存变化产生超预期影响。 

 

2、冶炼端 

国内市场 

冶炼环节，国内市场主线有三条：原料、副产品、新增及爬产，这三条主线今年均离不

开一个共同的影响，即疫情的干扰。海外市场我们更关注其复产状况，去年海外冶炼厂

超预期减产，对海外平衡表影响很大，今年其复产的节奏至关重要，疫情的突然出现，

让这一问题变得更加复杂。 

 

图表 22：2020 年中国铜冶炼新增项目产量增长预估 

企业 新增粗炼产能 新增精炼产能 原料 计划投产 2020 年预计增量 

赤峰金剑 20 万吨 20 万吨 铜精矿 3Q20 6-7 万吨 

新疆五鑫 10 万吨 10 万吨 铜精矿 4Q20 2-3 万吨 

包头华鼎 10 万吨 - 铜精矿 4Q20 2-3 万吨 

兰溪自立 - 20 万吨 废铜/粗铜 3Q20 4-6 万吨 

2020 年中国新建项目投产预计带来增量 14-19 万吨 

资料来源：新闻整理，东证衍生品研究院 
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图表 23：中国精铜产量变化（按年度）  图表 24：中国精铜产量变化（按月度） 
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资料来源：北矿院，东证衍生品研究院（注：19 为修正值）  资料来源：SMM，东证衍生品研究院 

国内主线一：新增与爬产 

疫情对国内在建冶炼项目冲击相对有限，2020 年新建项目投产取预估值下限约 14 万吨，

对铜精矿需求约 10 万金属吨。节奏上看，四季度新增项目产量释放的压力相对较大。

与新建项目相比，爬产项目受疫情冲击相对较大，去年投产的项目有赤峰云铜、广西南

国、黑龙江紫金等，根据这些项目的投产时间，爬产主要体现在今年上半年。对比今年

上半年国内精铜产量变化，剔除检修等影响，我们将 2020 年爬产带来的增量下调至 16

万吨，2020 年国内新增项目投产与爬产带来产量增量为 30 万吨，粗铜或在 25 万吨左右。 

 

图表 25：中国硫酸净进口量变化  图表 26：中国硫酸表观需求量 
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资料来源：海关总署，东证衍生品研究院  资料来源：Wind，东证衍生品研究院 
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国内主线二：副产品 

国内硫酸供需过剩的形势依然严峻，疫情的发生仅仅是火上浇油，使得过剩一度被激化，

从而助推了冶炼厂的减停产。国内疫情防控减弱之后，物流逐渐恢复，硫酸下游需求也

陆续复产复工，硫酸的正常流转得到解决，冶炼厂硫酸胀库风险阶段性减弱，副产品对

生产的硬约束算是减除。但是，从硫酸价格上看，国内硫酸价格，以及硫酸出口价格仍

然在历史低位运行。副产品利润被压缩，硫酸对生产的软约束依然存在。 

数据显示，2019 年国内硫酸净进口约-164 万吨，创下历史记录，侧面反映出，由于硫酸

的过剩，我们需要通过出口来进行消化。与此同时，2019 年国内表观需求达到 8771.3

万吨，同比增长 1.9%，在终端需求增速放缓的背景下，表需增长将给国内带来库存累积

的压力，且硫酸属于危化品，储存与处理难度很大，库存一旦继续增加，硫酸的价格将

承受更大的下行压力，2020 年由于疫情的出现，这种压力恐将逐渐被放大。 

参考去年同期硫酸的价格，截至 6 月初，硫酸均价下跌约 185 元/吨（不同冶炼厂硫酸

出厂价差异很大），理论上跌去了 15.7 个吨矿加工费，可以预估的是，部分硫酸出厂价

偏低的冶炼厂已经跌破制酸成本，对于这些冶炼厂，不但副产品硫酸不能够得到附加利

润，还会侵蚀主产品利润，因此，硫酸从利润角度对冶炼厂生产已形成较大的约束。 

 

图表 27：中国硫酸出口平均单价变化  图表 28：中国硫酸价格 vs.复合肥价格 
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资料来源：海关总署，东证衍生品研究院  资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

黄金、白银等稀贵金属也属于冶炼厂副产品，一般而言，稀贵金属在铜精矿中有计价，

冶炼厂获得的更多是增值的收益（不完全套保），以及超过计价提取范围的稀贵金属收

益（取决于冶炼回收技术）。以前者举例，参考某大型冶炼企业副产品产量，以黄金、

白银今年 1-5 月份均价为参考，上期所主力合约同比分别上涨 81 元/克、363 元/千克。 
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不套保情况下，1H20 获得的增值营收为 11.7/2*1000*1000*81+368.9/2*1000*363=5.4 亿

元，硫酸按照跌价-190 元/吨计算，收入下降为 476.17/2*10000*190=4.5 亿元，两者相抵，

副产品增值收入仍有 0.9 亿元。 

 

图表 29：上期所黄金期货主力收盘价  图表 30：上期所白银期货主力收盘价 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

以上例子是假设稀贵金属完全不保值、时间跨度长达 1 年的理想状态下，实际上冶炼厂

可能在稀贵金属上参与套保，且持有周期不会那么很长，因此，稀贵金属的价格上涨仅

仅是对冲一些硫酸的损失，总体上看，现阶段国内冶炼厂在副产品上面仍然存在着较大

的亏损压力，这将成为大厂增产的瓶颈，中小厂减产的诱因。 

 

国内主线三：原料 

从铜矿供需平衡预估看，供需相对偏紧的局面或贯穿全年。铜精矿加工费我们认为仍将

低位运行，由于国内冶炼厂生产存在瓶颈，且下半年废料或粗铜供给将有恢复，除非海

外铜矿出现重大干扰，否则，我们认为加工费下行空间也不大。国内现货 TC 在 45-50

美元/吨有较强支撑。 

粗铜方面，非洲受扰的供给预计将逐渐恢复，但风险在于疫情的二次爆发或失控，这点

对于非洲及南美等地区，仍需要密切观察。由于拆解产能扩张及投放，废铜熔成的粗铜

锭进口下半年或显著增加，这将一定程度缓解国内冶炼厂原料的压力，尤其是大型冶炼

厂。废铜方面，作为原料的废铜下半年国内供给预计也将出现恢复。但是，海外铜矿受

扰的量或在三季度逐步反映（考虑进口船期），下半年三季度原料或相对偏紧，四季度

或有所转松。 
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原料端对冶炼厂的约束在四季度或相对减弱，取决于疫情的发展及海外项目的恢复情

况。现阶段看，原料对大厂约束相对较小，对中小厂会有一定抑制，主要是通过压缩冶

炼厂利润来实现，并不会出现绝对的“缺料”状况。 

综合 3 条逻辑主线，今年新增及爬产将继续推动大型冶炼厂产量走高，但受制于盈利收

缩压力，边际产能复产将受限，且考虑东营方圆今年将出现减产，我们将 2020 年中国

精炼铜产量增速预估由 3.7%下调至 1.6%，绝对增量约 15 万金属吨，2019 年中国精铜产

量约 929 万吨，2020 年预计为 944 万吨。考虑新增产能继续投放，初步预估 2021 年中

国精铜产量为 978 万吨。 

 

海外市场 

据公司报告，我们所跟踪的 13 家海外主要精铜生产企业，2019 年精铜产量约 533.5 万吨，

较 2018 年下降约 40.1 万吨，海外冶炼厂在 2019 年产量缩减非常明显。其中，欧洲最大

的冶炼企业 Aurubis 产量下降 11.5 万吨，日本三菱本部与住友产量分别下降 3.1、5.5 万

吨，Glencore 产量下降约 6 万吨。2019 年海外铜冶炼厂产量显著下滑，一方面是干扰率

显著提高，包括意外事故造成的减停产，另一方面是原料相对偏紧的软约束。 

分地区来看，欧洲受疫情影响，铜产量恢复受阻，Aurubis 一季度产量同比下滑 13%，

下半年预计产量会有恢复。智利铜产量出现修复，这与智利对疫情的管控有关系，1-4

月份智利铜产量累计同比增长 11.5%，预计今年产量会有 10 万吨左右的增长，不过，也

取决于其疫情管控是否发生变化。 

 

图表 31：Aurubis 与住友金属精炼铜产量变化  图表 32：Vedanta 与嘉能可精炼铜产量变化 
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资料来源：公司报告，东证衍生品研究院  资料来源：公司报告，东证衍生品研究院 
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日本铜产量也出现修复，包括三菱与住友，预计今年产量会有 5 万吨左右的增长。印度

受疫情影响严重，1-4 月份铜产量累计下降约 4.8 万吨，且 4 月份开始产量断崖式下降，

预计今年印度铜产量的收缩在 9-10 万吨之间。刚果由于新增产能投产，保守预计有 8

万吨产量增长。 

图表 33：智利铜冶炼产量变化  图表 34：印度铜冶炼产量变化 

200

210

220

230

240

250

260

270

20202019201820172016

智利精铜产量万吨

 

 

0

20

40

60

80

100

202020192018201720162015201420132012

印度精铜产量万吨

 

资料来源：Cochilco，东证衍生品研究院  资料来源：MMGI，东证衍生品研究院 

此前，年报中我们预估海外精铜产量今年会出现明显的修复，但由于疫情的发生，多数

地区生产受扰，部分地区生产严重受扰，且原料相对偏紧的形势严峻。海外今年精铜产

量修复程度会明显收缩，保守预计海外精铜产量增长为 8-13 万吨，取中间值 10.5 万吨，

增速约 0.7%。 

图表 35：2020 年中国精炼铜产量预估  图表 36：2020 年全球精炼铜产量预估 
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资料来源：东证衍生品研究院  资料来源：东证衍生品研究院 
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图表 37：2021 年中国铜冶炼新增项目产量增长预估 

企业 新增粗炼产能 新增精炼产能 原料 计划投产 2020 年预计增量 

紫金铜业 8 万吨 8 万吨 铜精矿 2021 4-6 万吨 

中条山 18 万吨 18 万吨 铜精矿 2021 9-13 万吨 

水口山 20 万吨 20 万吨 铜精矿 2021 10-15 万吨 

烟台国润 8 万吨 8 万吨 铜精矿 2021 4-6 万吨 

大冶有色 40 万吨 40 万吨 铜精矿 2021-2022 - 

2021 年中国新建项目投产预计带来增量 27-40 万吨 

资料来源：SMM 

 

定性而言，2021 年原料端供给将出现恢复性增长，精矿、粗铜、废铜等原料整体供应会

较 2020 年将有所改善，且考虑需求渐进式恢复，我们认为 2021 年全球铜冶炼利润或迎

来修复。参考新增产能的投放及爬产，我们预计 2021 年国内精铜产量或增长 34 万吨，

其中，爬产 7 万吨增量，新增 27 万吨增量。海外方面，由于盈利修复带来复产，预计

海外产量将增长 9 万吨。2021 年全球精铜产量或增长 43 万吨。 

 

结论与思考： 

1. 新冠疫情的突然出现，对全球铜冶炼产能造成了不同程度的干扰，尤其是阻碍了海外

产能的充分恢复。原料偏紧且副产品收益下降，冶炼厂盈利料继续承压，精铜产量增长

的软约束年内难以解除。定量预估，我们将全球精炼铜产量增长下调至 1.1%，中国调至

1.6%，海外调至 0.7%。 

2. 中期而言，2021 年原料供需或实质性转松，在需求复苏的背景下，产业链利润分配

或向冶炼端倾斜，定量预估，2021 年全球精铜产量或增长 43 万吨，其中，国内 34 万吨

增量，海外 9 万吨增量。疫情后周期，未来在建产能投放的不确定性相对增强。 

3. 交易层面，国内大型冶炼厂生产弹性不大，盈利的软约束更多体现在国内边际产能以

及海外冶炼厂。下半年乃至明年上半年供给的边际变化是否超预期，尤其是海外供给，

可能是一个交易的点。 

此外，国内硫酸供需的演变，尤其是否再度出现胀库风险，是冶炼端第二个交易的点。

现阶段看，我们认为胀库风险出现可能性偏小，全球冶炼边际产能恢复低于预期的可能

性偏大。 
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3、需求端 

宏观层面： 

线索一：新冠疫情令经济增长雪上加霜，全球央行逆周期刺激政策不断加码，力度也是

前所未有，市场主流对通胀的预期提升，但实际通胀暂时没有起来。我们认为市场对通

胀的预期是接下来铜交易的一个核心点，观察要素在于各国逆周期调控的变化，尤其是

美联储对经济的看法。 

图表 38：美国通胀水平 vs.美联储加息节奏  图表 39：全球主要经济体制造业 PMI 变化 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院  资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

图表 40：新兴市场国家制造业 PMI 变化  图表 41：中国 CPI 变化 vs.中国 PPI 变化 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院  资料来源：Wind，东证衍生品研究院 
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线索二：疫情逐渐控制住，经济短期恢复是较为确定的事情。市场对经济数据的预期差

是另一个铜交易的核心点。我们认为全球制造业 PMI，中国宏观经济数据等指标，对市

场预期的变化影响较大。中国的复苏领先于海外，而修复的程度上，我们预计中国制造

业 PMI 指数年内或修复至疫情前水平，但海外预计需要更长的恢复周期。 

 

图表 42：LME 铜价 vs. COMEX 金价  图表 43：LME 铜价 vs.纳斯达克指数 

1,200

1,300

1,400

1,500

1,600

1,700

1,800

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

19
/

06

19
/

07

19
/

08

19
/

09

19
/

10

19
/

11

19
/

12

20
/

01

20
/

02

20
/

03

20
/

04

20
/

05

20
/

06

LME铜 COMEX黄金美元/吨 美元/盎司

 

 

1,200

3,200

5,200

7,200

9,200

11,200

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

19
/

06

19
/

07

19
/

08

19
/

09

19
/

10

19
/

11

19
/

12

20
/

01

20
/

02

20
/

03

20
/

04

20
/

05

20
/

06

LME铜

美国:纳斯达克综合指数
美元/吨

 

资料来源：Wind，东证衍生品研究院  资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

线索三：疫情后周期，市场整体风险偏好对铜价影响增强，我们发现疫情后周期，铜与

美股等风险资产同步性显著提升。因此，下半年潜在影响市场风险偏好的因素均值得关

注。我们认为中美关系、地缘政治风险、疫情二次反复风险，以及美股泡沫的问题，可

能会对市场产生潜在重大影响。 

综上所述，今年下半年与明年上半年宏观因素对铜价将产生较强支撑，核心在于通胀预

期，以及经济复苏的实现，但扰动因素相对较多，市场对政策刺激的理解，以及全球央

行态度的变化至关重要，此外，市场风险偏好对铜的短期影响权重提高，下半年需要关

注中美关系、地缘政治风险、疫情反复预期等。 

 

国内需求（微观层面） 

电力行业 

国内逆周期调控升级，基建发力需求迫切，国网将 2020 年电网计划投资额，从 4080 亿

元提高至 4500 亿元，已经反映出思路的调整，因此，我们认为电网投资今年将更多服

务于对冲经济下滑，保障产业链就业，超额完成投资的可能性偏大。至于前面市场担忧

的国网“严控投资，提质增效”，我们认为需要更长的时间周期去体现。 
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图表 44：中国电网投资累计同比变化  图表 45：中国电网投资完成额按季对比 

-60

-40

-20

0

20

40

60

11
/

09

12
/

04

12
/

11

13
/

06

14
/

01

14
/

08

15
/

03

15
/

10

16
/

05

16
/

12

17
/

07

18
/

02

18
/

09

19
/

04

19
/

11

电网投资完成累计同比%

 

 

300

800

1,300

1,800

2,300

1 2 3 4

2020 2019 2018

2017 2016 2015

2014 2013

亿元

季度

 

资料来源：Wind，东证衍生品研究院  资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

图表 46：国家电网计划投资额 vs.实际投资额 
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资料来源：国家电网，东证衍生品研究院（注：2020 年实际投资额为预估值） 

 

微观层面，疫情出现造成国网招标略有延后，今年一季度电力设备招标寥寥，二季度国

网招标逐渐恢复，整个上半年招标的高峰出现在 5 月份，较往年时间推迟约 1 个月，从

招标量看，1-5 月份国网铜线缆招标同比下降约 31.5%，变压器招标下降约 38.3%。假设

今年国网在传统电力设备上招标量持平去年，那就意味着下半年招标量会有明显的放

大，即便假设今年传统电力设备上招标量下降 10%，下半年环比上半年也应该会有明显

的增量，因此，我们认为下半年国内线缆及变压器招标会给到市场“惊喜”。 
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图表 47：国网电线电缆招标量变化  图表 48：国网变压器招标量变化 
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资料来源：国家电网（注：剔除了铝线缆）  资料来源：国家电网 

 

图表 49：国网电线电缆交货年度对比  图表 50：国网变压器交货年度对比 
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资料来源：国家电网（注：统计截至 2020 年 6 月份）  资料来源：国家电网（注：统计截至 2020 年 6 月份） 

 

从调研情况来看，二季度国内线缆企业订单非常好，这里面涉及一个交货的概念，数据

显示，今年上半年国网电线电缆交货量同比增长近 60%，变压器交货量同比增长 22%，

主要集中在今年二季度后半段，这就可以解释为什么国内复产复工以来，线缆企业开工

率回升超预期，因为，除了新订单外，大量前期订单需要交付，新旧交织在一起，需求

侧给线缆企业提供了强有力的支撑。 
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截至今年年中，国网电线电缆交货量累计已达到去年水平 83%，变压器达到去年水平

62%，由于今年下半年仍有年内交付的订单释放，我们预计 2020 年国网电线电缆交货量

累计将超过 2019 年，创下 2013 年以来新高，变压器交货量累计保守预估或接近去年水

平。从交货角度评价，今年国网在传统电力设备需求上或将出现逆势增长。 

除了传统电力设备之外，今年老旧小区改造也备受关注。我们参考的口径为国网最新的

一次招标，四川省天府新区第一批老旧小区改造项目，大约 24 个小区，招标布电线长

度为 290.3 千米，向线缆企业了解，该类型布电线铜耗约 88.9g/m，通过初步计算，我们

得到单个小区布电线平均铜需求约 1.08 吨。如果以此作为参考标准，按照国务院规划，

今年各地计划改造城镇老旧小区 3.9 万个，理论上新增布电线铜需求约 4.2 万吨。但是， 

不同小区具体需求有所差异，实际全年带来的需求与理论值会有差异，但量级上应该与

理论值相近，从国网招标情况来看，现在老旧小区改造布电线招标才开始起步，按照全

年的规划，预计下半年会有更多订单释放出来，对线缆企业布电线生产料将有明显提振。 

 

图表 51：中国电源投资累计同比变化  图表 52：中国风电投资累计同比变化 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院  资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

电源投资增长较为明显，年前我们对这一块铜需求增长较为看好，现阶段看，疫情对这

一块冲击不大，我们继续看好下半年这一块的需求增长，包括风电、光伏以及抽水蓄能

电站的建设。 

 

家电行业： 

空调需求仍需一分为二，短期疫情对上半年产销影响较大，但疫情并没有改变地产竣工

偏好、产业优惠政策、置换需求释放、天气等利好因素。因此，在疫情后周期，我们已
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经看到空调产销出现了 V 型反转。中期角度，地产后周期、居民高杠杆可能对需求产生

抑制，不过这点可能需要放到更长的周期去观察。 

 

图表 53：中国家用空调内销变化（月度对比）  图表 54：中国家用空调外销变化（月度对比） 
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资料来源：产业在线，东证衍生品研究院  资料来源：产业在线，东证衍生品研究院 

 

图表 55：中国家用空调线上销售量变化  图表 56：中国家用空调线上销售价格变化 
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资料来源：中怡康  资料来源：中怡康（注：销售单价=销售额/销量） 

 

参考产业在线数据，我们预计今年 1-6 月份空调内销同比或收缩-25%至-30%，下半年内

销预计将进入修复阶段，7-12 月份空调内销预计将增长 2%至 5%，全年来看，空调内销
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增长预计为-13%至-15%。出口方面，受海外疫情影响，二、三季度订单可能受阻，但我

们对东南亚市场需求相对看好，预计全年外销下降 5%左右，总体上看，国内空调销量

今年或下降-10%至-11%。 

实际上由于疫情加剧了库存累积，国内空调生产端今年收缩压力更大，我们预计国内空

调产量今年或下降-12%左右，绝对量下降约 1817 万台，折算成铜需求约 12.7 万吨。产

量损失主要在上半年体现，下半年预计产量同比将增长 2%以上。值得注意的是，下半

年需要观察国内地产竣工的驱动强度，以及天气带来的利好，外销的恢复也可能有超预

期的表现。 

 

建筑与交运行业： 

与家电类似，汽车行业也需要一分为二看，今年汽车行业受疫情冲击很大，一季度产销

下滑超过 40%，由于汽车行业产业链长，对制造业影响权重大，因此，政策在这一块逆

周期调控力度较大。虽然我们没看到前几轮周期中，财政大幅的补贴，但新能源汽车领

域与促进二手车流通方面仍然释放了不少政策信号。 

 

图表 57：中国汽车产量变化（月度对比）  图表 58：中国汽车产量变化（年度对比） 
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资料来源：中汽协，东证衍生品研究院  资料来源：中汽协，东证衍生品研究院 

 

除政策刺激预期之外，各车厂与经销商也为求生存，开展了各自形式的促销让利活动，

汽车价格相对的下调也刺激了部分消费，尤其是疫情后周期。从地产周期看，暂时也没

有观察到有显著的下行，长期下行的趋势下，今年特殊情况下，地产甚至出现了一波小

阳春，此外，风险资产价格的反弹也提升了居民的财富效应，总体上，短期来看，我们

认为下半年汽车产销或出现一定程度修复，产量乐观预估同比或出现 5%左右增长。 
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图表 59：中国汽车经销商库存预警  图表 60：中国汽车进出口对比 
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资料来源：中国汽车流通协会，东证衍生品研究院  资料来源：海关总署，东证衍生品研究院 

 

图表 61：中国新能源汽车产量对比  图表 62：中国纯电动汽车产量对比 
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资料来源：中汽协  资料来源：中汽协 

 

新能源汽车方面，疫情后周期产销或出现回升，但考虑到今年行业整合压力，边缘化汽

车厂商被市场出清的可能性较大，以及上半年受疫情冲击的影响，全年来看，要追平去

年的产量可能性不大，我们初步预估今年产量或下降 5%至 10%。但值得注意的是，锂

电铜箔产能的释放会继续带来铜需求增长，保守预计带来 3 万吨铜需求增长。 
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图表 63：中国房地产投资 vs.基建投资同比变化  图表 64：中国房地产核心数据同比变化 
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资料来源：海关总署  资料来源：Wind 

 

定量预估，2020 年国内汽车行业产销或下降-7%至-10%，下半年产销同比或出现 0 至 5%

增长，绝对变量看，2020 年国内汽车产销或下降 180 万至 257 万辆，按照普通车铜耗 25

千克/辆估算，对铜需求的减量约 4.5 至 6.4 万吨。如果将锂电铜箔产能惯性扩张考虑进

去，全年减量或在 1.5 至 3.4 万吨。 

建筑领域，基建对冲经济预期较强，全年基建投资增长可期，基建领域铜需求或受到提

振。与基建相比，地产行业需求市场分歧较大，由于中长期地产后周期，市场对地产类

需求预期相对较弱，但我们调研的情况，地产相关的需求确是超预期表现的，比如建筑

装饰领域的线缆订单很好。今年我们对竣工预期相对较高，竣工对相关电力设备的提振

或超预期表现，这一点在下半年尤其需要关注。 

房地产除了直接带动铜在建筑装饰领域需求外，对汽车、家电等行业铜需求也有间接的

关系，大周期看，地产后周期这一块需求的增长会有所放缓，但在今年疫情发生，经济

增长放缓的特殊背景下，地产小周期仍是值得期待的，至少短期这一块需求可能出现超

预期的增长，这是下半年可能超市场预期的一块。 

 

电子行业： 

国内半导体等电子行业复苏正旺，受国产替代与 5G 刺激，短期结构性机会明显，数据

层面看，集成电路的产量、进出口均表现出强势增长态势，尤其是在受疫情冲击的背景

下逆势增长。此前年报中我们估计 5G 带来的需求增量约 1-2 万吨，考虑到电子行业整

体强于预期的增长，我们将今年电子行业铜需求增长整体上调至 3-4 万吨。 
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图表 65：中国印刷电路进出口变化  图表 66：中国集成电路产量变化 
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资料来源：海关总署  资料来源：Wind 

 

图表 67：2020 年国内铜下游需求预估汇总 

下游行业 年报预估 最新预估 关注点 

电力设备（电网） - 增加 5-15 万吨 配网、老旧小区改造 

电力设备（电源） - - 风光电、抽水蓄能 

家电（空调） 增加 3 万吨 减少 12.7 万吨 政策、天气、地产 

交通运输（汽车） 增加 0.5 万吨 减少 5.5 万吨 政策、地产 

房地产与建筑 - - - 

电子 增加 2 万吨 增加 3.5 万吨 进口替代、5G 

资料来源：东证衍生品研究院 

 

海外需求（微观层面） 

海外需求受疫情冲击更明显，更持久，市场核心关注点有：疫情对铜需求冲击的程度，

疫情后周期需求恢复的节奏，中长期需求的潜在变化等。 

视角一：日本铜线缆出货量今年 1-5 月份同比下降 8.5%，其中，内需下降 7.8%，出口下

降 31.5%。内需下滑从 4 月份开始显现，外需下滑从 3 月份开始显现。日本机床订单 1-5

月份下降 41%，内需下降从 4 月份开始显现，外需下降也从 4 月份开始显现。此外，参

考中国机电产品出口同比的变化，我们判断海外终端需求显著转弱是从 4 月份开始的，

部分与中国需求相关的订单在 2、3 月份就开始收缩。 
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图表 68：日本国内铜线缆发货量  图表 69：日本出口铜线缆发货量 
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资料来源：日本电线电缆制造商协会  资料来源：日本电线电缆制造商协会 

 

图表 70：中国机电产品出口变化  图表 71：日本机床订单外需变化 
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资料来源：Wind  资料来源：JMTDA 

 

视角二：汽车行业在海外终端需求中占比较高，受疫情冲击，汽车产销出现了不同程度

下滑。美国 1-5 月份汽车销量同比下降超过 20%，日本接近 20%，印尼、泰国等东南亚

国家降幅则接近或超过 40%。从节奏上看，市场在 4-5 月份开始逐步回升，发达国家回

升的速度相对更快。不过，由于二次疫情的担忧，现在是否确定出现趋势性回暖，还需

要进一步观察。 
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图表 72：美国汽车产量变化  图表 73：欧盟 25 国新车注册变化 
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资料来源：Bloomberg  资料来源：Bloomberg 

 

图表 74：海外部分国家汽车销售量跟踪对比 

国别 美国 日本 韩国 泰国 印尼 

2015 同比 5.70% -9.30% 11% -9.3% -16.10% 

2018 同比 0.50% 0.70% 1% 19.5% 6.60% 

2019 年同比 -1.5% -1.5% -2.0% -3.20% -10.8% 

2020 年 1-5 月同比 -22.9% -19.2% -2.6% -38.2% -41.1% 

资料来源：Bloomberg 

 

角度三：从宏观视角看，受疫情影响，全球制造业萎缩显著，4 月份制造业指数降至阶

段低点，5 月份指数开始反弹。海外市场主要国家多数从 5 月份开始出现恢复，现阶段

来看，发达国家制造业恢复节奏相对更快。预计下半年海外制造业将延续复苏势头，是

否能在年内修复至疫情发生前水平尚有待观察。 

综上所述，大趋势上看，疫情的发生令海外需求出现了断崖式下降，但疫情本身并没有

改变海外需求复苏的趋势。由于疫情的出现，海外逆周期调控加码，政策托底效应预计

将在下半年逐渐体现。节奏上，我们认为 4-5 月份为海外需求的“至暗时刻”，三季度需

求将逐步开启修复周期。 

定量而言，参考宏观及微观指标，我们初步推断今年海外终端铜需求或下降 5-7.5%，上

半年需求收缩的幅度或在 10-15%。对于直接需求，由于存在中间环节的缓冲，我们预

估对应到表观需求上降幅将低于 5%，我们取 5%为海外表需的初步预估值。 
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结论与思考： 

1. 宏观预期为纲，实际需求预期为目，今年下半年宏观预期将继续对铜价形成强支撑，

核心在于通胀预期的提升，经济复苏预期将在更广泛领域得到验证，市场对逆周期调控

政策强弱的边际变化将更加敏感。今年下半年宏观因素不确定性依旧较大，市场风险偏

好的切换或受到中美关系、地缘政策、疫情发展等影响，铜市波动料将扩大。 

2. 微观需求层面，终端需求将逐渐先恢复至疫情前水平，国内恢复在前，海外恢复在后，

国内需求修复的程度或甚于海外。上半年表需的修复弱于实际需求的修复，下游补库预

期释放较为充分，下半年预计补库需求将有所转弱。 

定量初步预估，国内终端需求或下降 5-10 万金属吨，海外终端需求或下降 50-60 万金属

吨。由于精铜替代废铜的效应，且渠道补库导致需求前置，国内直接需求预计将出现增

长。海外也有渠道作用的缓冲，直接需求降幅或低于终端需求的下滑。 

3. 分行业看，逆周期调控下，国内电网传统需求依然强劲，老旧小区改造将带来需求增

量，汽车、家电等行业上半年需求显著萎缩，下半年将迎来修复，电子行业需求预计将

逆势增长。海外终端需求里面，汽车、电气与家电等需求将在下半年逐步复苏，地产需

求的恢复也值得关注。 

4. 中期而言，我们认为 2021 年需求将出现强劲增长，一部分是修复疫情导致的需求损

失，另一部分是政策刺激带来的需求释放，初步预估，我们认为 2021 年需求增长或在

4-5%。 

5. 交易层面，需求端交易的大逻辑在于宏观预期，直接需求投射到库存及成交的表现仅

仅是市场的“验金石”，今年市场交易需求端，可能是“先见森林，再见树木”，由远及

近，从朦胧到清晰，先交易更宏观层面的需求修复，再去寻找微观层面的验证。行情在

二季度出现趋势上行，关键点也在于市场看到宏观预期转好后，微观需求不断释放验证

信息，宏观与微观在需求改善层面得到统一，从而对价格形成了强烈的支撑。回顾前两

轮周期（08-09、15-16），市场交易手法再见端倪。 

4、投资建议 

供需平衡表 

图表 75：中国精炼铜供需平衡表 

单位：万吨 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021F 

精炼铜产量 695 740 786 830 883 929 944 978 

同比变化 17.0% 6.5% 6.2% 5.6% 6.4% 5.2% 1.6% 3.6% 

精炼铜净进口 333 347 320 291 336 313 303 320 

同比变化 14.8% 4.2% -7.8% -9.1% 15.5% -6.8% -3.2% 5.6% 

精炼铜表观需求 1028 1087 1106 1121 1219 1242 1247 1298 

同比变化 9.4% 5.7% 1.7% 1.4% 8.7% 1.9% 0.4% 4.1% 

资料来源：SMM，海关总署，东证衍生品研究院 
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图表 76：海外精炼铜供需平衡表 

单位：万吨 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021F 

精炼铜产量 1554 1544 1548 1522 1527 1495 1505 1514 

同比变化 - -0.6% 0.2% -1.6% 0.3% -2.1% 0.7% 0.6% 

精炼铜净出口 -333 -347 -320 -291 -336 -313 -303 -320 

同比变化 - 4.2% -7.8% -9.1% 15.5% -6.8% -3.2% 5.6% 

精炼铜表观需求 1265 1221 1255 1258 1231 1244 1181 1244 

同比变化 - -3.4% 2.7% 0.3% -2.1% 1.0% -5.0% 5.3% 

资料来源：ICSG，东证衍生品研究院 

 

从供需平衡表看，由于受疫情的冲击，2020 年全球铜市或过剩 21 万金属吨，原料端收

缩传导至冶炼端，冶炼端增长明显受限。疫情后周期，需求逐步恢复，但上半年疫情对

需求冲击严重，全年需求将出现负增长，从而推动整个供需转向过剩。疫情的影响偏短

期，且在逆周期调控政策反复刺激下，2021 年供需平衡表将出现明显的修复，需求增长

预计将超过供给增长，供需将由过剩再度转为短缺。 

 

图表 77：全球铜市供需平衡表 

单位：千吨 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021F 

铜矿产量 18426 19149 20357 20060 20520 20477 20467 21127 

同比变化 1.4% 3.9% 6.3% -1.5% 2.3% -0.2% -0.1% 3.2% 

精炼铜产量 22490 22843 23337 23523 24098 24238 24493 24923 

同比变化 6.8% 1.6% 2.2% 0.8% 2.4% 0.6% 1.1% 1.8% 

精炼铜需求 22927 23081 23605 23789 24502 24855 24283 25420 

同比变化 7.1% 0.7% 2.3% 0.8% 3.0% 1.4% -2.3% 4.7% 

供需过剩/-短缺 -437 -238 -268 -266 -404 -617 210 -497 

资料来源：ICSG，东证衍生品研究院 

 

分区域看，疫情对海外市场冲击更大，内强外弱的基本面格局恐贯穿全年，但二季度体

现的最明显，下半年这种格局或有所弱化。展望明年，海外市场供需基本面改善的空间

更大，明年格局或向内弱外强去过渡。 

交易层面，供需转过剩的逻辑在今年上半年已经走完，且由于补库导致的需求前置，这

种过剩在库存变化上体现的很不充分，整体对价格的抑制相对较弱。今年下半年我们认

为市场将开始交易供需再度转短缺的逻辑，表现为下半年交易环比修复、同比改善，以

及明年供需平衡表的强劲修复，基本面因素将逐渐去验证宏观预期，并强化市场的看涨

情绪，这是我们认为铜价将延续上行周期的核心逻辑。 
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值得注意的有两点：一是收储，市场主流预期是商业收储，历史上商储对于平衡表影响

不太明显，无风不起浪，市场也在传言国储，虽然从基本面与价格角度，国储的理由尚

不充分，如果从战略储备角度，国储则具备一定的实施条件。历史上看，国储如果有

10 万以上的采购需求，年内供需过剩将显著收缩。 

二是铜的金融属性，由于低利率环境以及政策倒逼资金流入实体，内贸活动将趋于活跃，

其中，包括票据融资等业务或卷土重来，从而形成一个巨大的蓄水池，对铜实货或仓单

形成较强的吸引，最终在库存上体现金融属性的需求。 

 

显性库存 

疫情发生后，全球显性库存累积严重，尤其是国内库存，上期所库存一度累积至 38 万

吨，创下近三年节后累库新高。但是，国内疫情管控减弱，复产复工逐渐开启，国内库

存出现了超预期的去化，截至 6 月中下旬，上期所库存水平已降至近 10 万吨，创下近

五年同期新低。 

疫情发生之后，LME 库存维持累积态势，不过，实际累库的幅度相比往年同期并不算

高，且从 5 月底开始库存有转降得趋势。上海保税区库存在疫情后周期持续去化，截至

6 月中下旬，库存已降至 20 万吨以下，创下历史同期新低。全球库存去化超预期对铜价

形成了一定支撑，但如何去理解疫情背景下库存的超预期去化？ 

 

图表 78：上期所铜库存变化  图表 79：LME 铜库存变化 
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资料来源：Bloomberg  资料来源：Bloomberg 
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1. 国内方面，疫情冲击终端需求，直接需求收缩却有限，核心在于下游补库。去年四季

度，下游已经有一轮补库，疫情虽阻断了这一进程，但疫情控住后，下游开启了第二轮

补库，由于价格的心理洼地，这一轮补库力度更大。从供需平衡表角度，补库本质上是

未来需求的前置。 

2. 疫情造成国内废铜供给阶段紧缺，加工端影响或在 19 万金属吨，最严峻的时候精废

价差甚至倒挂，导致使用废铜的下游用精铜替代，这也一定程度上帮助了国内库存的去

化，预计年内精铜对废铜替代或在 10 万金属吨之上。 

3. 海外方面，去年冶炼厂干扰较强，供给因素帮助库存去化，这部分库存包括 LME 库

存，也间接影响到保税区的库存，量级至少在 20 万金属吨以上。今年受疫情影响，海

外供给恢复受阻，但需求收缩程度较强，如果海外下半年下游不出现明显的补库释放，

那么海外库存有一定的累库压力，这一点在 COMEX 反映的更加明显。 

交易层面，库存是供需最直接的反映，在宏观预期推涨价格的周期之下，如果库存处于

相对低位，且整体继续去化，那么基本面对宏观预期的正反馈将会形成，从而推动价格

不断上行。综合以上分析，我们认为今年下半年库存出现超预期去化的可能性相对较大，

上述库存与宏观预期的呼应预计短期将继续存在，这种强支撑逆转的信号需要是其中一

个因素发生逆转。 

行情展望 

2020 年下半年铜市核心交易逻辑在于宏观预期与基本面预期，逻辑层次是由大见小，由

远及近，市场从宏观预期出发，先见“森林”，背后是通胀预期与经济复苏的大框架，

后见“树木”，下半年市场或去交易疫情后周期平衡表的修复，基于以上对基本面的深

入分析，拨开迷雾，我们认为市场将在下半年逐渐找到微观层面的佐证。宏观预期与基

本面预期或在四季度发出年内强共振，从而继续推动铜价反弹。 

价格判断上，下半年伦铜目标价 6200 美元/吨，对应沪铜主力为 50000 元/吨，市场将先

修复疫情造成的跌价，后将开启新一轮周期的定价，明年伦铜目标价或达到 6500 美元/

吨。节奏上看，二季度后半段宏观预期配合去库，价格上涨节奏偏快，预计三季度反弹

节奏会有所放缓，甚至有阶段回调风险，参考 10MA 或 20MA。待四季度宏观预期与基

本面预期产生更强共振，铜价预计将再上一个台阶。 

套利角度，三季度基本面内强外弱或有弱化，内外反套仓位已相对拥挤，建议关注窗口

开启之后的正套机会，即多沪铜空伦铜。跨期关注四季度正套机会，即多近月空远月。

事件性机会，关注疫情在资源国的发展，是否引发矿山或冶炼厂强干扰，政策性机会则

继续关注减税与收储。 

 

5、风险提示 

宏观风险显著增强；库存显著累积。 



                                                              

                                   
                                   

  

  

有色金属-铜-半年度报告 2020-6-28 
 

 

38                                                 期货研究报告 

【
行
业
研
究
】 

 

期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准） 

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月） 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 

 

上海东证期货有限公司 

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司，注册资本金 23 亿元人民币，

员工近 500 人。公司主要从事商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询、资产管理、基金

销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所和上海国际能源交易中

心会员资格，是中国金融期货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司和上

海东祺投资管理有限公司两家全资子公司。     

 

东证期货以上海为总部所在地，在大连、北京、太原、郑州、青岛、常州、上海、长沙、广州、

宁波、深圳、杭州、西安、成都、厦门、东营、天津、哈尔滨、重庆等地共设有 31 家营业部，

并在北京、上海、广州、深圳多个经济发达地区拥有 108 个证券 IB 分支网点，未来东证期货

将形成立足上海、辐射全国的经营网络。 

 

自 2008 年成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持市场化、国际化、集团

化的发展道路，打造以衍生品风险管理为核心，具有研究和技术两大核心竞争力，为客户提供

综合财富管理平台的一流衍生品服务商。 
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