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       绿色能源转型推动需求增长，铜价或冲击前高 

                               ——2021 年 4 月铜投资策略报告 

  

         东吴期货研究所 工业品组 

          张华伟 

            【报告要点】 

 疫情后，中国率先向财政与货币政策常态化靠拢。1-3 月基建投资较

2019 年同期小涨。消费增速、经济增速亦向长期趋势靠拢。铜在中

国的传统消费领域面临天花板，但清洁能源领域的需求将弥补传统

领域铜消费的下降。 

 全球清洁能源、新能源汽车及附属充电设施、智慧城市建设为铜的

消费带来新的增长点，绿色转型下，市场看好铜的长期消费需求。

在全球流动性充裕，通胀预期上升，显性库存偏低的情形下，铜价

易涨难跌。 

 全球疫情出现反复，预计美联储将在更长时间内保持宽松政策。美

债收益率下降，美元回落，全球工业品价格获得支撑。 

 铜矿供应增长空间有限，智利、秘鲁供应扰动事件此起彼伏，铜矿

加工费不断下滑，冶炼厂检修增加。 

 操作建议及逻辑：沿 5 日均线买入。美元流动性回流压力减弱，全

球领导人气候峰会召开在即，铜价再次获得上涨动力。 

 重点关注：Ⅰ，全球地缘政治风险；Ⅱ，海外疫情最新进展；Ⅲ，

各主要经济体财政与货币政策变动 
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一、近期行情回顾 

3 月月铜价高位震荡，重心略有下移。欧美制造业继续强势扩张，但中国制造业扩张动能减弱。铜价大幅

上涨后，下游企业难以消化，国内累库周期拉长；美国长债收益率上涨，美元反弹强劲，铜价涨势受抑制。进

入四月后铜价再次邱强，因美元回落，全球经济复苏前景，以及中国需求季节性回暖。同时在全球在碳达峰、

碳中和目标下，清洁能源、新能源汽车对铜的需求将明显增长，机构调高未来铜价预期（详见图 1-2）。 

图 1 ：伦敦 03 期铜月 K 线走势图 

数据来源：文华财经、东吴期货研究所整理 

图 2 ：沪铜指数月 K 线走势图 

 

数据来源：文华财经、东吴期货研究所整理 
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二、中国基建投资增速下滑，房地产投资平稳 

（一）电网投资增速趋势下滑，房地产投资延续平稳增长 

1-3 月份，全国固定资产投资（不含农户）95994 亿元，同比增长 25.6%；比 2019 年 1-3 月份增长

6.0%，两年平均增长 2.9%。第三产业中，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增

长 29.7%，比 2019 年 1-3 月份增长 4.1%，两年平均增长 2.1%。1 季度道路运输业投资增长 25.7%；铁路

运输业投资增长 66.6%。1-3 月份，全国房地产开发投资 27576 亿元，同比增长 25.6%；比 2019 年 1-3 月

份增长 15.9%，两年平均增长 7.6%（详情见图 3、图 4）。 

图 3：中国基建投资完成额走势图                 图 4：中国房地产投资完成额走势图 

 
  数据来源：国家统计局，Wind，东吴期货                      数据来源：国家统计局，Wind，东吴期货 

1-2 月份，全国电网工程完成投资 227 亿元，同比增长 64.9%，比 2019 年同期下降 6.97%。1-2 月

份，全国主要发电企业电源工程完成投资 480 亿元，同比增长 117.1%，比 2019 年同期增长 97.5%。2020

年，全国电网工程完成投资 4699 亿元，同比下降 6.2%。由于我国的电网建设高歌猛进了十多年，目前已经

组网完毕，因此，近四年电网投资的力度开始减弱。尽管电源投资的数据表现良好，但电网投资的数据近期

表现一般。（详情见图 5、图 6）。 

图 5：中国电网基本建设投资完成额走势图         图 6：中国电源基本建设投资完成额走势图 
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  数据来源：国家能源局，Wind，东吴期货                      数据来源：国家能源局，Wind，东吴期货 

2021 年 3 月电线电缆企业开工率为 75.58%，环比增加 33.67 个百分点，同比减少 0.25 个百分点。预

计 4 月电线电缆企业开工率为 86.31%。分线缆品种来看：3 月份产量较好的为中高压线缆、家装布电线、家

电连接线、汽车用线、电气装备用线等。而电力的消费主力中高压线的产量较好，多为此前国网订单释放的

表现。其他版块则与终端消费向好息息相关下游对四月份的消费预期较为乐观，除了电网交货量的逐步增加

外，随着季节性旺季的到来，下游的采购需求也会明显增加，预计 4 月份电线电缆的开工率将持续向好。但

部分中小型企业表示要回到往年同期的消费水平，仍有一定难度。3 月精铜制杆企业开工率为 68.22%，同比

增加 2.82 个百分点，环比增加 27.6 个百分点。3 月精铜杆企业开工率未及往年同期，主因电力端口消费不佳

拖累。一方面，电线电缆端释放的订单较往年大幅减少，精铜杆销售不佳。另一方面，3 月精废价差处于

2000 元附近，再生铜制杆对精铜杆冲击明显。预计 4 月开工率升至 73.43%，同比下降 9.86 个百分点（详情

见图 7、图 8）。 

图 7：中国铜材企业开工率走势图                   图 8：中国精炼铜产量走势图 

 
  数据来源：SMM，Wind，东吴期货                      数据来源：SMM，Wind，东吴期货 

据国家电网社会责任报告显示，21 年国网的计划投资额为 4730 亿元，较 20 年实际投资额增加 125 亿

元，增幅 2.7%。在原材料暴涨的背景下，国家电网 4730 亿元的计划投资数据，略显单薄，不容乐观，难以

大幅刺激电力行业实体经济的消费复苏。目前的形势，我们预计 21 年的电解铜的全年均价为 6.45 万元/吨，

较 20 年的 4.87 万元/吨，同比大涨 32.3%。理论上最大用电解铜量仅为 259 万吨，远低于 21 年时的 334

万吨，大大不利电解铜消费（见表 1）。 

表 1 国家电网历年计划投资与实际完成情况（亿元） 

  2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

计划投资 4390 4657 4989 5126 4600 4730 

计划增长率 -6.2% 6.1% 7.1% 2.7% -10.3% 2.8% 

实际投资 4964 4854 4889 4473 4605   

实际增长率 9.8% -2.2% 0.7% -8.5% 3.0%   

完成率 113.1% 104.2% 98.0% 87.3% 100.1%   

全年电解铜均价 38167  49177  50549  47740  48752  64500  

理论最大耗铜量（万吨） 461  350  342  331  334  259  

4 月 19 日，国家能源局综合司发布《关于 2021 年风电、光伏发电开发建设有关事项的通知(征求意见
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稿)》，与之前版本相比《意见稿》首次提出风电、光伏发电量占比到 2025 年达 16.5%左右的目标。《意见

稿》提出，2021 年全国风电、光伏发电发电量占全社会用电量的比重达到 11%左右，后续逐年提高，到

2025 年达到 16.5%左右。文件还要求加快确定 2022 年并网规模。公开数据显示，2020 年全国风电、太阳

能累计发电量达到 7270 亿千瓦时，全社会用电量 75110 亿千瓦时，占比在 9.7%左右。这意味 2021 年风电

和光伏发电比重将提升 1.3%。市场分析推算认为今年风电光伏并网装机可能在 1.1 亿千瓦左右。 

根据 SMM 调研，3 月铜材企业整体开工率为 73.03%，环比上升 20.72 个百分点，同比上升 8.82 个百

分点（比 2019 年同期下降 4.76 个百分点）。3 月份铜材企业开工率环比大增，季节性回升是主要原因，同比

增加则得益于去年节后下游企业因疫情原因复产缓慢。预计 4 月铜材企业整体开工率为 76.94%，环比上升

3.91 个百分点，同比下降 3.7 个百分点（比 2019 年同期下降 2.22 个百分点）。铜管和铜板带行业的开工率

仍会维持在高位，电解铜杆行业的开工率虽然也会上升，但增幅有限，精废替代仍是制约电解铜杆行业开工

率快速上升的主要原因；同时也是导致今年旺季不旺的重要原因（详情见图 9）。 

图 9：中国铜材企业开工率走势图                 图 10：中国废铜杆企业开工率走势图 
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  数据来源：SMM，Wind，东吴期货                   数据来源：SMM，Wind，东吴期货 

进入 3 月后国内消费复苏不如预期，精废价差居于 2000 元/吨以上，废铜替代精铜，废铜杆企业开工率

大幅上升。3 月废铜制杆企业开工率为 69.82%，环比上升 37.24 个百分点，同比上升 51.28 个百分点（比

2019 年同期下降 1.43 个百分点）。预计 4 月废铜制杆企业开工率为 70.02%，环比上升 0.20 个百分点，同比

上升 41.86 个百分点比（2019 年同期上升 3.04 个百分点）（详情见图 10）。 

 

（二）2021年 1-3 月中国汽车销量较 2019 年同期小增，空调销量下滑 

中汽协数据显示，2021 年 3 月汽车产销量分别为 246.2 和 252.6 万辆，同比增长 63.9%、74.9%；1-3

月份汽车产销销量分别为 635.2、648.4 万辆，同比增长 81.7%、75.6%。与 2019 年数据相比，2021 年 1

季度汽车产销略有增长，同比增长 2.6％和 1.8％。（详见图 9）。 

图 9：中汽协汽车销量走势图                      图 4：中汽协新能源汽车销量走势图 
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数据来源：中汽协，Wind，东吴期货                 数据来源：中汽协，Wind，东吴期货 

3 月国内新能源汽车产销量分别为达到了 21.6 与 22.6 万辆，同比大增 247.4%与 238.9%，新能源在连

续两个月环比下跌之后迎来首次正增长。2021 年 1-3 月新能源汽车已累计产销 53.3 万辆与 51.5 万辆，相较

于 2020 年同期增长 318.6%与 279.6%，较 2019 年同期增长 75.3%和 72.3%（详见图 10）。 

产业在线数据，2021 年 3 月空调总销量 1589 万台，同比增长 25.7%，其中内销增长 89.7%，出口 下

降 6.5%。1-3 月累计销量 3871 万台，同比上升 66.2%，但较 2019 年同期下降 18.3%（详见图 11）。 

图 11：产业在线中国空调销量走势图              图 12：中汽协新能源汽车销量走势图 
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数据来源：产业在线，Wind，东吴期货          数据来源：产业在线，Wind，东吴期货 

2021 年 2 月冰箱总销量 541 万台，同比增长 98.4%,较 2019 年 2 月增长 28.1%。内销同比增长

75.7%；出口同比增长 121.2%（详见图 12）。 
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三、全球显性库存偏低，中国进口量稳健 

（一）上期所、LME 库存均处于近几年同期低位 

截止到 4 月 16 当周，国内上期所库存库存上升 0.9 万吨至 20.2 万吨，比去年同期低 10.1 万吨，处近几

年以来同期低位，但是国内传统旺季消费平淡，累库周期较往年延长。（详情见图 13）。 

图 13：上期所铜库存走势图                        图 14：LME 库存走势图 
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    数据来源：SHFE，Wind，东吴期货                               数据来源：LME，Wind，东吴期货 

截止到 4 月 16 日，LME 库存升至去年 11 月中旬以来的最高水平 16.5 万吨，3 月初以来库存翻倍，供

应紧张局面有所改善。近期注销仓单占比上升，LME 现货较 3 月期货小幅升水（详情见图 14）。 

据海关总署数据显示，2021 年 3 月中国进口未锻轧铜及铜材 55.23 万吨，环比增长 34.7%，同比增长

25.0%；1-3 月累计进口 143.60 万吨，累计同比增加 11.51%。尽管全球头号生产国智利发货受到干扰，进

口量仍创至少 2008 年以来同期最高水准。进口窗口维持关闭状态较长时间，国内买方缺乏向国内运输大量电

解铜动力，叠加南美地区 1 月份的发运问题，导致今年 1-2 月份进口量同比下降。但自 1 月底起智利发运问

题逐渐缓解，3 月份电解铜到港量将环比增长，到港货物显露宽裕（详情见图 15-16）。 

图 15：沪伦比值及进口盈亏走势图                  图 16：中国未锻轧铜及铜材进口量走势图 
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数据来源：Wind，SMM，东吴期货                               数据来源：海关总署，Wind，东吴期货 

 

（二）2021 年前三月中国精铜产量同比较快增长，TC 过低 4 月预计产量下滑 

2021 年 3 月 SMM 中国电解铜产量为 86.05 万吨，环比增长 4.7%，同比增加 15.7%。因部分冶炼厂持

续从检修中恢复，外加节后 3 月生产天数恢复正常，国内铜冶炼厂产量环比录得小幅增长。近月来国内粗铜

加工费的持续上涨以及以华东、华南地区为代表的硫酸价格快速上行给予了冶炼厂一定支撑，炼厂维持高开

工率，但同比增速较 2 月有所放缓。主要还是由于去年 3 月起，国内冶炼厂在经历了疫情最困难的阶段后产

值逐渐恢复。另外，随着铜价企稳，消费逐渐走入旺季，冶炼厂成品库存压力明显减缓。预计 4 月国内电解

铜产量为 84.65 万吨，环比降低 1.63%，同比增长 12.51%（详情见图 17）。 

图 17：中国精炼铜月度产量走势图                 图 18：中国进口铜精矿 TC 走势图 
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  数据来源：SMM，Wind，东吴期货                      数据来源：SMM，Wind，东吴期货 

今年 1 季度，秘鲁、智利相继受到堵路、疫情、海浪等一系列突发事件后，铜精矿供应收紧，现货 TC 持

续下挫（见图 18）。在供应偏紧的情形下，国内进口需求仍较大，源于近两年国内产能大幅增长。2021 年 3

月中国进口铜矿砂及其精矿 217.1 万吨，创下历史新高，环比增长 20.9%，同比增 22.0%；1-3 月累计进口

596.2 万吨，同比增长 7.7%。全球铜精矿供应非常紧俏，进口铜精矿现货 TC 不断下滑，4 月初进口铜精矿指

数跌至 30 美元／吨以下。 

 

四、当前影响铜价走势的主要因素 

（一）中国制造业 PMI扩张动能减弱，欧美延续强势扩张 

中国 3 月官方制造业 PMI 51.9，超预期的 51.2，前值 50.6，进口指数和价格指数升至近年高点。中国 3

月财新制造业 PMI 录得 50.6，远低于市场预期的 51.4，环比下降 0.3 个百分点。美国 3 月 Markit 制造业 PMI

为 59，略低于市场预期的 59.5，但高于 2 月的 58.6，同时该数据也创下了 2007 年以来的第二高。欧元区 3

月 Markit 制造业 PMI 初值 62.40,预期值 57.60,前值 57.90 (详情见图 17)。 

图 19：中美欧制造业 PMI 走势图                 图 20：中美欧 CPI 走势图 



东吴期货研究所 

 

www.dwfutures.com 第 10 页 
 

30

35

40

45

50

55

60

65

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
3

-0
7

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-0
7

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
7

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
1

-0
1

中国

官方

美国

Markit

欧元

区
Markit

中美欧制造业PMI走势图

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-0
6

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
1

-0
2

中国

美国

欧元

区

中美欧CPI走势图

 
数据来源： Wind,东吴期货                          数据来源： Wind,东吴期货 

（二）全球通胀压力上升 

3 月中国 CPI 同比上涨 0.4%，预期增长 0.3%，前值下降 0.2%；环比下降 0.5%，预期下降 0.4%，前值

上涨 0.6%。中国 3 月 PPI 同比上涨 4.4%，涨幅为 2018 年 7 月来最大，超过预期的 3.6%和前值 1.7%；环比

上涨 1.6%。美国通胀加速，3 月 CPI 同比增长 2.6%，创 2018 年 8 月以来新高。欧元区 3 月 CPI 同比上升

1.3%，预期上升 1.3%。欧元区 3 月 CPI 月率与预期一致，总体数据再次印证了通胀增长（详情见图 20）。 
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