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海外疫情持续扩散，铜价寻求支撑 

 
观点概述： 

 
疫情影响，海外需求前景不明，外加原油大幅下跌，铜价成本下

移。 

铜供给端矿山受疫情影响，或关闭产能或维持最低产能运转，废

铜海外供给也将同步收缩。 

 供需双弱下，预计下周价格将呈现冲高回落，反复震荡的特点，

价格重心或将下移，逐步靠近原油给出的新的成本区间。 

 

策略建议： 
高抛低平，震荡看低。 

跨期正套，价格强弱排序：沪铜近月 > 沪铜远月 > 伦铜。 

 

风险提示： 
海外采取措施，对疫情扩散采取有效的隔离措施。 

国内出现疫情的二次爆发。 

求真 细节 科技 无界 

2020 年 4 月 6 日  铜周报 
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一、 全球疫情情况跟踪 

图表 1：海外疫情确诊人数变动 

 

数据来源：，Ft，混沌天成研究院 

截至北京时间 4月 6日，中国以外新冠肺炎确诊病例突破 119 万例。 

3 月 17 日智利总统皮涅拉宣布，智利将从 18 日起暂时关闭边境，但此举不影响货物和运

输人员进出，来自疫情高风险地区的智利公民和永久居民可以入境，入境后需进行 14 天隔离。

智利首都圣地亚哥因疫情实施强制隔离。目前，未听闻解除隔离的政策出台。 

  3 月 26 日秘鲁政府决定将国家紧急状态期限延长 13 天至 4月 12 日。 

二、 供应格局 

图表 2：精炼铜月度供需平衡表（单位:万吨） 
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日期 产量 进口量 出口量 

表观消费

量 

累计表观

消费量 

库存变化 

实际消费

量 

累计实际

消费量 

2020-03 71.55 26 3 94.55 289.35 10 84.55 232.13 

2020-02 68.31 27 2.8 92.51 194.8 25.55 66.96 147.58 

2020-01 72.59 32 2.3 102.29 102.29 21.67 80.62 80.62 

2019-12 80.76 34.81 2.44 113.13 1,210.30 -0.67 107.42 1,226.73 

2019-11 79.88 35.48 2.33 113.04 1,097.17 -3.89 116.93 1,112.93 

2019-10 78.3 31.11 1.76 107.64 984.13 -3.28 110.92 996 

2019-09 75.93 31.46 1.74 10.56 876.49 -5.89 111.54 885.08 

2019-08 76.77 28.87 1.98 103.67 770.84 -2.16 105.83 773.54 

2019-07 75.52 29.22 3.21 101.53 667.17 -4.76 106.3 667.71 

2019-06 72.83 21.23 2.78 91.3 566 -9.76 101.04 561.41 

2019-05 63.35 24.31 3.02 84.69 474.36 -13.37 98 460.38 

2019-04 70.65 28.61 3.61 95.69 389.72 -6.98 102.63 362.37 

2019-03 75.11 27.96 3.13 99.94 294.07 5.63 94.31 259.75 

2019-02 71.96 21.39 2.78 90.57 194.13 19.08 71.49 165.44 

2019-01 73.62 32.81 2.87 103.56 103.56 9.61 93.95 93.95 
 

数据来源：SMM，混沌天成研究院 

 

 1、铜精矿供应 

图表 3：海外矿山受影响情况 
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数据来源：公开新闻，混沌天成研究院整理 

本周关于海外主要企业因为疫情而导致的铜精矿对应金属产量有所变动，3月 29 日当周测算约
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为 10.42 万吨，而本周测算数据增加到 16.66 万吨的水平，占铜精矿 2019 年 3-4 月份度供应量的

5.02%。 

中国 1-2 月铜矿砂及其精矿进口量为 376.8 万吨，同比降 1.2%。 其中，智利仍是中国最大的

铜矿砂及其精矿供应国，对中国出口量为 128.4 万吨，同比降 5%。 

综上，从 3月中旬开始智利、秘鲁陆续采取措施，由于船期、矿山常备库存等等影响，对供给

的影响可能体现为 1-2 个月之后，预计将使国内 4、5月份铜精矿进口量出现明显下滑。 

图表 4：铜精矿进口量（时间）（单位万吨） 

 

数据来源：SMM，统计局，混沌天成研究院 

对于铜精矿供给即将减少的预期已经在 TC 费用有所体现，本周 SMM 铜精矿指数（周）报 62.5，

上周报 65.32 美元/吨，环比下降 2.82 美元/吨，连续两周出现下滑，将影响 4、5月份冶炼厂开工

积极性。 

图表 5：SMM 铜精矿周度 TC 指数（单位:美元/吨） 

 

数据来源：SMM，混沌天成研究院 
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截止 2020 年 3 月国内精炼铜产量累计环比下降约 15%，累计同比下降约 10%，预计 3

月国内电解铜产量为 71 万吨。 

图表 6：铜冶炼国内规模分类开工率（时间）（单位%） 图表 7：铜冶炼国内综合开工率（时间）（单位%） 

  

数据来源：SMM，混沌天成研究院 数据来源：SMM，混沌天成研究院 

4 月份或面临铜精矿供给紧张、加工费亏损等状况，开工率一步回升空间或将受限，产

量或与 3月持平为 71 万吨。 

2、精炼铜进口量 

  2020 年 1-2 月精炼铜进口量为 58.5 万吨，同比增长 5.46%。其中，智利仍是中国精炼

铜的最大供应国，1-2 月从智利进口 20.3 万吨，同比下滑 8.1%。 

  2020 年 2、3 月份精炼铜盘面进口价差高于 19 年同期，但由于疫情的影响，部分港口

封锁，船运紧张，3、4 月份进口数量预计将出现明确减少，这一部分缺口可能转为消化保税

库库存的形式来体现。 

图表 8：精炼铜进口利润（单位:元/吨） 图表 9:精炼铜进口数量（单位:万吨） 
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数据来源：SMM，混沌天成研究院 数据来源：SMM，海关总署，混沌天成研究院 

3、废铜供应 

2019 年 1-11 月矿产精炼铜产量 643 万吨，再生铜 245 万吨，占电解铜产量比为 27.59%，

再生铜中，其中进口资源占比约为 60%。 

由于春节因素，以及国内春节期间疫情爆发的影响，2020 年 1-2 月废铜进口总量为 119520

吨，环比减少约 47.5%，同比减少约 48.5%。其中 1月进口量约 6.8 万吨，2月进口量约 5.2

万吨。 

按照中国废铜上游 1、2月份几乎停滞，在 3月上旬开始逐步复工的节奏，预计整个 4月

份东南亚、欧洲等地区废铜供应也将存在停滞的可能，并且由于近期多国港口执行闭港，船运

紧张等情况，中国废铜进口量预计难以提升。 

图表 10：废铜进口量 

 

数据来源：我的有色，混沌天成研究院 

 3 月份废铜惜售情绪导致精废价差一路从月初 1300 元/吨附近收窄至月末 700 元/吨附近，

精铜杆和废铜杆之间几无价差。本周末，1#光亮铜含税与精炼铜价差收窄至 660 元/吨。 

图表 11：精废价差 
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数据来源：SMM，混沌天成研究院 

废铜备货水平也较往年稍显偏低，废铜供应端的影响将体现在 4、5月份中国铜材下游产

量上来。 

图表 12：废黄铜、废紫铜库存 

 

数据来源：SMM，混沌天成研究院 

三、 需求格局 

铜直接下游加工材中占比 
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 铜材 铜管 铜棒 铜板带材 铜板带箔 其他 

占比 52% 15% 13% 13% 2% 5% 

1、铜材开工率 

 铜材调研开工率自 2月 29%回升到 58%，下游需求陆续回暖。 

图表 13：铜材开工率  

 

数据来源：SMM，混沌天成研究院 

2、铜管开工率 

  铜管调研综合开工率 76.89%，2019 年同期 85.24%。然而受空调出口受阻的影响，SMM 调研

称已经有空调企业下调 4月份的排产量，预计 4月铜管行业的总体开工率将出现下降。 

图表 14：铜管开工率  

 

数据来源：SMM，混沌天成研究院 

3、铜棒开工率 

 SMM 统计黄铜棒综合开工率 64.24%，2019 年同期 75.72%。 
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图表 15：黄铜棒综合开工率  

 

数据来源：SMM，混沌天成研究院 

4、铜板带开工 

 铜板带 3月综合开工率 59.82%，2019 年同期 74.51%，预计用铜量约 4.9 万吨，2019 年同

期为 6.7 万吨。 

图表 16：铜板带综合开工率  

 

数据来源：SMM，混沌天成研究院 

四、 库存情况 

上海期货交易所库存出现明显下降本周下降 3.16 万吨。截止 4月 3日保税区库存为 33.38

万吨，下降 0.52 万吨。 
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图表 17：上海期货交易所库存（单位：万吨） 图表 18：铜保税区库存 （单位:万吨） 

  

数据来源：Wind，混沌天成研究院 数据来源：SMM，混沌天成研究院 

LME 交易所亚洲库 3月 16 日出现 3.7 万吨入库，理论上随着疫情发展，欧洲库存未来将有

增加的可能。截止 4月 6日，LME 铜库存为 21.7475 万吨。 

图表 19：LME 洲际库存变化   

 

数据来源：SMM，混沌天成研究院 

五、成本情况 

由于单纯的铜矿山较少，多伴生镍、铅、金、银等金属，铜矿山成本计算较为复杂，并且

成本变动幅度也相对较大，通常以 5100 美元/吨作为铜矿供给 90%分位线，4400 美元作为 80%
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分位线。 

图表 20：铜矿山成本  

 

数据来源：S&P Global，混沌天成研究院 

不过，由于矿山成本中占比达到 24%的能源和电力成本、30%的物料成本，会随着原油价格

的下跌而下降，原有成本分位的固定数字将出现供给曲线的右移，同一价位下可供给铜精矿数

量将趋于增加。 

从1986年以来，国际原油价格在25-35美元/桶区间，LME铜价对应的运行区间为1260-4875

美元/吨，当然，由于近三十年来铜矿山平均品位不断下滑，单位成本有所增加，二者对应关

系应当有所上移。 

图表 21：原油-铜对应散点图  

 

数据来源：Wind，混沌天成研究院 
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 铜终端消费占比 

 电网投资 空调家电 交通运输 房地产 电子等其他 

占比 46% 15% 11% 9% 19% 

 1、电网投资 

  2019 年全国电网工程计划完成投资 4856 亿元，同比下降 9.6%，实际完成电网投资 4473

亿元，同比降低 11%。国网计划将 2020 年电网投资计划从 4080 亿元提高到 4500 亿元，比年

初计划上调 10%，这个数字在过去十年投资总额中居于第 5位。其他三个年份分别为：2018 年

4989 亿元，2015 年 4679 亿元，2017 年 4657 亿元。 

图表 22：电网投资累计完成额与同比走势  

 

数据来源：Wind，混沌天成研究院 

2、空调家电 

疫情影响下 1-2 月空调内外销均有下滑。2020 年 1-2 月，空调累计销量 1548 万台，同比

下滑 35.10%，其中内销 652 万台，同比下滑 47.02%，出口 895 万台，同比下滑 22.07%。内销

下滑幅度大于外销。 

 疫情发展国内外出现 40 天左右的时间错位，则境外市场 4、5月份空调消费或出现类似国

内 1-2 月份的情况，出现超过 20%的下滑。 

图表 23：中国空调产量（单位:万台） 图表 24：中国空调销量（单位:万台） 
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数据来源：Wind，混沌天成研究院  

3、汽车 

  2019 年，中国汽车市场狭义乘用车全年销量 2010 万辆，同比下滑 7.4%，相比 2018 年的

3%下滑幅度进一步增加。乘联会公布了 2020 年 2 月份销量数据，根据数据显示，2 月我国狭义

乘用车市场销量为 25.2 万辆，同比下滑了 78.5%，环比下滑 85.3%。1-2 月累计销量 196.8 万辆，

同比下跌 41%。 

  近期国务院常务会议上，确定将新能源汽车购置补贴和免征购置税政策延长 2 年。这意味

着在 2019 年新能源汽车销量首负增长后，国家明显加大了对新能源汽车产业的扶持力度，对于

稳定国内汽车消费有较大帮助。 

  不过，全球汽车消费预计仍将有较大幅度的下滑。 

图表 25：中国汽车产量（单位:万辆） 图表 26：中国汽车销量（单位:万辆） 

  

数据来源：Wind，混沌天成研究院  
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  4、其他需求相关指标 

   建筑、电子、电力、交通运输等行业相关 PMI 均在 2月下降至历史极低水平后出现显著回

升。 

图表 27：铜相关行业 PMI 走势  

 

数据来源：SMM，混沌天成研究院 

七、结论及交易策略 

综上，由于国际原油价格回落，铜矿山运行成本回落，矿山利润增加，面临疫情的不

确定性，矿山减产动作弱于下游需求回落速度，短期供需差偏向库存累积、短期供应过剩

阶段，铜价快速下跌，进入往年 80%成本分位附近，国内外市场废铜供给均受到疫情冲击，

供给端存在支撑，价格或呈现震荡走低，波动剧烈的特征。 

价差策略，由于供给在 4、5月份会有明显缩减，国内需求回升下，进口资源供给较往

年减少，会造成库存较明显的下降，价格结构或出现沪铜近月强于远月，沪铜强于 LME 铜

价的价格排序。 

  风险点在于，国内出现疫情的二次扩散。 
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