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第一部分    上半年金属价格上涨原因分析 
 
 

中国需求快速回升 

美元指数高位回落 

南美疫情集中爆发 

 

 

 



电线电缆行业开工率 



中国铜终端电力行业消费分析 

中国电力行业是用铜的主要领域，从1-5月数据看，电网投资大幅增加，
上半年拉动铜消费快速增长，上半年总体增量30万吨。 

（万吨） 2017 2018 2019 2020（1-5） 

电力用铜 506.43 509.92 503.69 151.07 

同比 -9.06% 0.69% -1.20% 24.50% 



数据来源：Wind
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用量万吨 2017 2018 2019 2020（1-5） 同比 

空调 88.4 100.38 107.14 38.21 -19.90% 

冰箱 12.14 11.03 11.07 3.98 -17.70% 

洗衣机 10.5 10.1 10.41 3.62 -15.90% 

集成电路 15.65 17.4 20.18 9.35 41.70% 

电子计算机 10.91 10.56 10.69 3.91 5.80% 

彩电 8.62 10.19 9.5 3.35 -14.20% 

中国铜终端电子电器行业消费分析 

从终端消费看，传统家电如空调、冰箱、洗衣机和彩电受疫情影响，消费
下滑较明显。但集成电路和计算机产量并未受到影响，国家在新基建特别
是5G领域投资带动了消费的增长，下半年随着地产竣工增加，预计传统家
电消费逐渐回稳。 



中国铜终端交通运输和地产行业消费分析 

从汽车行业消费看，根据统计局数据1-5月我国汽车产量同比-23.6%；5月
汽车产销量环比增长4%和5.9%，同比增长18.2%和14.5%，增幅比上个月分
别扩大15.9和10.1个百分点。今年汽车行业受到疫情和电动化影响，汽车
产销下滑概率较大，预计下滑5-10%。另外造船行业受到贸易战和疫情影
响，产量也出现下降。 

万吨 2017 2018 2019 2020（1-5） 同比 
地产用铜量 284.16 261.94 268.64 66.32 -11.30% 

尽管地产和基建还没有完全恢复，但4，5月开始基建开工明显上升，预计
今年基建投资总体不会低于去年，地产行业铜消费不会明显减少。 



铜消费好于预期 



美元指数大幅波动 



南美疫情爆发引发供应担忧 
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第二部分    下半年供需和价格展望 
 
 

铜供应分析 

铜需求分析 

 

 

 

 

 



全球矿山供应增速 

全球矿山供应增速受疫情影响下调 



全球矿山供应增速 



全球铜矿成本 



疫情对铜价的影响 



铜精矿加工费下滑 

数据来源：Wind
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国内外铜现货近远期基差结构 

数据来源：Wind
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5G基站建设用铜 

19 

预计至2027中国的室外5G基站总数超过600万个，预计至2020中国的室外5G
基站总数50万个。 



5G基站铜消费预测 
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项目/年份 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 合计 

宏站数量（万站） 20 40 80 120 140 120 80 40 640 

室分站数量（万站） 5 10 20 30 35 30 20 10 160 

对应PCB投资（亿元） 32.63 65.25 130.50 195.75 228.38 195.75 130.50 65.25 1044 

对应铜箔投资（亿元） 10.28 20.55 41.11 61.66 71.94 61.66 41.11 20.55 328.86 

铜需求量（万吨） 2.98 5.96 11.92 17.87 20.85 17.87 11.92 5.96 95.32 



新能源充电桩 
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根据工信部2015年发布的
《电动汽车充电基础设施发
展指南（2015-2020）》规
划，截止2020年中国新能源
车保有量达到500万辆，需
新增集中式充换电站超过
1.2万座，公务车与私家车
用户专用充电桩430万个，
分散式公共充电桩50.8万个。 

项目 2020E 2021E 2022E 
新能源车产量（万
辆） 

122.00 128.10 134.51 

公用交流充电桩
（万台） 

9.00 12.00 14.00 

公用直流充电桩
（万台） 

6.00 8.00 8.00 

私人充电桩（万台） 30.00 35.00 48.00 
充电桩总计（万台） 45.00 55.00 70.00 
总计用铜量（万吨） 0.82 1.08 1.26 



特高压用铜 
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国家电网公司研究编制了
《2020年特高压和跨省500
千伏及以上交直流项目前期
工作计划》（以下简称《计
划》），明确了加速“5交5
直”特高压工程相关工作。
其中3项特高压直流项目为
此次《计划》新增，涉及投
资额约840亿元，分别是金
上水电外送工程、陇东-山
东工程、哈密-重庆工程，
均要求在今年6月完成工程
预可研。 

在2020年已经明确的1128亿元特高压项目中，将会提供24万吨左右的铜消费。 
预计2020年铁路将投产新线逾4000公里其中高铁2000公里，新增地铁通车里程
1200公里。按此初步估算2020年高铁和地铁建设大约需要耗铜量将在2万吨左右。 



中国铜消费预计 
 
 
• 假设地产竣工同比持平： 

 预计我国铜消费实际增加约
2~15万吨，我国消费量增
0.2-1.1% 
 

• 假设地产领域增速10%： 
预计我国铜消费实际增加约
22~25万吨，我国消费量增
1.7-1.9% 
 

• 假设地产领域增速20%： 
预计我国铜消费实际增加约
49~52万吨，我国消费量增
3.8-4% 

 
 

2020年度汽车产量下滑预计在5~10%。对铜消费的影响
预计在5-8万吨。 

电力基建包括电力设备和电网需求用铜，今年遇到疫情，
电网投资在拉动基建投资需要有所作为，特高压用铜量增
加，预计铜消费增加约30万吨。 
加上5G和充电桩用铜，合计消费增加40万吨。 

• 2019地产行业用铜约259万吨，推迟开工，假设二季度起
开工同比持平，预计用铜量减少约10-20万吨。 

• 假设2020年竣工面积增加10%，则铜消费持平去年。 
• 假设2020竣工面积增加20%，则铜消费增加27万吨。 

 

家电消费一直是近几年的一个亮点，2019增速6.2%。
2020年疫情对家电消费影响较明显。今年预计消费很难
明显增加，能持平就很好了。 
其它工业用铜较分散，大概预计减少10万吨。 

我国铜终端消费预测 



总结 

1、疫情对国内市场需求的影响小于预期，而南美供给也受到疫
情影响。铜矿山产量增速预计在年化增速1.5%左右，低于年初
预计增速2.5%。 
 
2、国内新基建新增用铜量约30万吨，占我国铜消费量约3%。根
据预测假设我国基建增速保持在10%，我国铜消费增速有望达到
1.9%。 
 
3、我国下半年基建继续增长，能保证铜供需平衡。若基建超预期增长，
则铜消费会增加，供需平衡会打破。 
 
4、从宏观上看，下半年全球货币宽松规模不会高于上半年，美元指数
预计探底后趋稳。疫情的影响预计3月个月趋于稳定，南美的供应会快
速回升。 
 
5、整体下半年存在诸多不确定性，55000元压力较大。若全球经济出现
问题，或国内基建力度低于预期，则铜价下跌概率较大，预计下方支撑
在44000元成本区域。 
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