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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。 

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。 

 

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 12 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 

日期 中国以外确诊 模拟倍增

2020/2/13 500 500

2020/2/19 1020 1000

2020/2/23 1944 2000

2020/2/27 4160 4000

2020/3/1 8924 8000

2020/3/5 17762 16000

2020/3/9 33615 32000

2020/3/13 64784 64000

2020/3/18 138435 128000

2020/3/22 258378 256000

2020/3/28 563061 512000

2020/4/1 855149 1024000

2020/4/5 1192509 2048000

2020/4/10 1619793 4096000

300

3000

30000

300000

3000000

中国以外确诊 模拟倍增

 

数据来源：Wind，混沌天成研究院 

截至北京时间 4月 11日，中国以外新冠肺炎确诊病例 163.6万例，在 4月 1日之前，中

国以外累计确诊人数以 4天左右翻一倍的速度不断扩展，但从 4月 1 日开始，新增确诊人数

开始不再指数式增加，而改为线性增加，说明海外对疫情的重视开始提升，防护措施加强，

感染人数增速明显放缓。 

目前海外主要措施包括：戴口罩、保持有效社交距离、居家隔离等，与中国 2月的措施

相近，以中国 2、3月份的经验来看，这些措施一方面有助于尽快控制疫情对，另一方面会导

致近期世界经济活动显著下降。 

主要铜出产国疫情发展情况为： 

3月 17日智利总统皮涅拉宣布，进入为期 90天的国家灾难紧急状态，全国学校停课、临

时关闭边境、限制公共聚会和人员流动、派出大批军队维持社会秩序。 

4月 9日，秘鲁政府宣布将国家紧急状态再延长 14天。（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。） 

南非总统拉马福萨 4月 9日宣布，将全国范围“封城”措施延长两周。为防止疫情进一

步扩散，南非从 3月 26 日起在全国范围内实施“封城”措施。 

二、 供应格局 
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图表 2：精炼铜月度供需平衡表（单位:万吨） 

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 74.37 26 3 97.37 292.17 1.4 95.97 243.55 

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 
 

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，主要是嘉能可拟关

闭赞比亚莫帕尼矿上 3个月，该矿山 2018年产量为 11.8万吨，可能影响产量为 1.7-2.9万吨，

第一量子被迫暂时停止运营 Coba Panama铜矿，该矿山 2020年计划产量为 28.531万吨，按照关

闭 14天测算，约影响 1.2 万吨金属量。此外，秘鲁政府延长国家紧急状态对矿山供应的影响，导

致五矿资源宣布秘鲁 LasBambas 铜矿供应遭遇不可抗力，该矿 2019年产铜 38.25万吨，按照关闭

14 天测算，约影响 1.49万吨金属量。 

本周铜矿山供给端减量影响再度增加 4.99-6.19 万吨，合计约影响 21.65-22.85万吨，占

2019 年 4、5月份精炼铜产量的 5.5%。此前两周分别为 3月 29日当周测算的 10.42万吨， 4月 5

日当周的 16.66万吨，供给端受疫情影响的情况还在扩大之中。 

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（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

61.2，上周报 62.5美元/吨，连续四周出现下滑，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） 
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数据来源：SMM，混沌天成研究院 

2020年 3月国内精炼铜产量 74.37万吨，1-3月累计 215.27 万吨，累计同比下降约

2.46%。3月份，国内原生冶炼部分基本已恢复至正常，不过由于 3月精废价差大幅收窄乃

至倒挂，以及马来西亚等废铜供给来源国受到疫情冲击，3月再生冶炼部分产量仍处在收

缩状态。 

图表 6：铜冶炼国内规模分类开工率（单位%） 图表 7：中国精炼铜产量（单位万吨） 

 
 

来源：SMM，混沌天成研究院 数据来源：SMM，混沌天成研究院 

4月份面临铜精矿供给紧张、加工费亏损、港口运输干扰等因素影响，开工率一步回

升空间有限，产量预计与 3月份持平，同比高于 19年 4月。 
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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） 

  

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 

再生铜资源占电解铜产量比为 27.59%，再生铜中，其中进口资源占比约为 60%。 

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。 

4月 10日固废中心公布了今年第五批限制进口类批文。本次获批的涉铜企业超过 140

家，合计批文量为 222020 实物吨，已获批的五批废铜批文共计 52.77 万实物吨，按 80%的平

均品位，折合为 42.21 万金属吨。 

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，并且由于近期马来西亚 4月 10日起再
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度延长“行动管制令”14天，海外废铜转运也将受到影响等情况，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 

 国内废铜供给方面，本周行情上涨，多地货商开始高价大量回收废料，以弥补之前低价出

货损失。但整体因前期疫情以及价格因素，收货量较少，加上库存惜售心态，市面流通货源

有限。下游用废厂家收货困难，废料到厂订单很少，多处于缺货状态，多地用废厂家开炉情

况不佳。 

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 

SMM调研数据显示 3月份铜管企业开工率为 75.73%，同比下滑 9.51 个百分比，环比回升

36.67个百分比，(调研企业：19家，产能：215万吨)。3月随着国内疫情环境的转好，企业

也逐渐在月底恢复正常生产状态。另外由于存在 2月份的补充订单， 3月国内重点空调企业

生产计划环比增超 100%，下游空调行业 3月整体订单情况的转好刺激企业生产积极性明显回

升。3月铜管企业原料库存比为 15.04%，环比下滑 12.47个百分点。3月原料库存环比 2月

略有增量，主要是国内物流情况恢复，企业在铜价低位时做一定的库存准备，导致了原料的

累积。 预计 4月铜管企业开工率为 86.74%，环比回升 11.01个百分点，同比下滑 5.05个百

分比。4月铜管企业开工率继续表现回升，目前国内下游企业持续恢复，湖北地区也正常开

放，预期 4月企业开工将更加乐观，但目前企业也比较担心下游出口情况，海外疫情的爆发

对后续出口消费将带来不利影响。 

图表 14：铜管开工率  
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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%。据富宝调研，湖北地区，本周

已开始陆续复工，厂家开始对外报价收货。浙江地区铜棒企业因未全面复工，已复工企业订

单量增多。 

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。 
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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 10日保税区库存为

33.38万吨，下降 0.52 万吨。 

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 4月 8日出现 3.2万吨入库，3月初以来亚洲仓库库存增加 5.6万吨，
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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 10 日，LME铜库存为 26.02

万吨。 

图表 19：LME洲际库存变化   
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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%分位线。 

图表 20：铜矿山成本  
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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 

六、终端消费 

 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。 
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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 

2020年整个家电行业一季度开盘出货骤减，从奥维云网的全渠道推总规模来看一季度空调

零售量为 524 万台，零售额为 149.2 亿元，同比下降 46.6%和 58.1%。冰箱市场零售量为 469

万台，零售额为 130 亿元，同比分别下降 22.5%和 28.0%。洗衣机市场零售量为 600 万台，零

售额为 105亿元，同比下滑 27.8%和 35.9%。 

 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。乘联会公布数据显示，3 月广义乘用车销量 1075968 辆，同比减少 40%。

3 月新能源乘用车批发销量 5.6 万辆，同比下降 49.2%，1-3 月，乘用车共销售 287.7 万辆，同

比下降 45.4%。 

  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  

   

  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  
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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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