
 

 

 

 

 

 

 

 

 

混沌天成研究院 
 

工业品组 

有色金属组 

：李学智 

：15300691593 

：lixz@chaosqh.com 

从业资格号：F3072967 

投资咨询号：Z0015346 

 
 

： 

： 

： 

 

  

 

联系人：李学智 

：15300691593 

：lixz@chaosqh.com 

从业资格号：F3072967 

投资咨询号：Z0015346 

 

 

 

 

 

 

 

            欧美加速恢复 铜价突破 10 年高点 

观点概述： 
矿端的恢复依然曲折，智利铜产量连续第 10个月下滑，新增

矿山潜能有限，中国需求表现稳健，产业存在被动补库和买入保值

迹象，海外制造业恢复仍是重要驱动，欧美工业加速恢复，补库仍

在继续，碳中和背景下，能源转换对铜的拉动巨大，有望推动铜价

持续偏强，铜价仍有上行动力，策略上维持逢低做多思路。 

     需要强调一下的是，放水主要在欧美，疫情后的恢复、补库

在海外，海外是今年需求增量的主要来源，欧美制造业的加速恢

复，有利推动铜价上行。 

策略建议： 
趋势：逢低做多；  
跨期：观望； 

跨市：观望； 

 

风险提示： 
终端消费不及预期； 

宏观风险； 

 

 
 
 

2021 年 5 月 8 日  铜周报 

 求真 细节 科技 无界 
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一、 供给端：铜精矿恢复曲折，TC 低位维持 
1、 铜精矿及废铜： 

   1）、精矿延续紧张，本周 SMM 进口铜精矿 TC 32.57美元/吨，偏低水平维持 
图表 1：铜精矿现货 TC（美元/吨） 图表 2：铜行业疫情指数 

  

数据来源：SMM,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

     2）、矿山干扰依旧存在，智利 Q1铜产量下降 2.2%，部分样本矿企 Q1铜产量依旧下滑 

    智利 Q1铜产量下降 2.2%： 2021 年 3月铜产量下降 1.3%，至 491,720 吨，因南半球在暑假

之后，对行动和商业采取了一系列新的限制措施。根据 INE的统计，2021年第一季度智利铜产量

同比下降 2.2%，至 140万吨。 

矿山投产:海外方面，Ivanhoe旗下 Kamoa-Kakula将于一个月内投产。Kamoa-Kakula项目一

期 3.8-Mtpa选矿厂的总体建设进度完成 98%。选矿厂的调试工作进展顺利，第一批矿石预计将在

5月底前投入生产。Kamoa-Kakula项目的预开采地表约存有 300万吨高品位和中品位矿石，铜平

均品位估计可达 4.74%。Kamoa-Kakula 初期铜矿产能为 380万吨/年，预计在运营的前五年，铜的

平均进料品位超过 6.0%。国内方面，西部矿业旗下玉龙铜矿二期投产，铜矿产能逐步释放。2020 

年公司生产铜精矿含铜 4.75 万吨，部分矿山原矿品位及处理量下滑导致铜精矿产量有所下滑。

2021 年公司计划生产铜精矿含铜 11.63 万吨。以上两个项目均为今年预期内投产项目。 

Konkola 铜矿关闭传闻：据外媒报道，赞比亚称因缺乏资金，该国已经关闭 Konkola Deep铜

矿。但赞比亚矿业部的一位官员 5月 6 日表示，该国 Konkola铜矿(KCM)并未暂时或永久性关闭，

他否认了此前外媒的相关报导。KCM此前曾表示，Konkola Deep铜矿一旦全力运转，那么将提升

该公司的铜产量至 40万吨/年，并可将该矿开采时间延长 30多年，但这需要大量的投资。 
图表 3：全球铜矿山产量 图表 4：部分企业 Q1 铜产量依然下滑 

  

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：bloomberg ,混沌天成研究院 
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3）、3月废铜进口量为 8.04万吨，同比增长 40.77%。 

国内自 2020年 11月执行废铜资源类进口政策，满足条件的废铜进口不再受进口额度限制，

进口废铜资源大量回升，2021年 1-2月废铜进口量为 19.17万吨，同比增长 60.4%。 

精废价差保持较高水平，废铜保持较好的经济性，废铜进入加工及冶炼领域的量预计较高水

平，冷料入炉预计能部分降低精铜成本。 
图表 5：废铜进口量（万金属吨） 图表 6：精废价差（元/吨） 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：混沌天成研究院 

    2、冶炼端：铜价外强内弱，现货 TC包含副产品硫酸收益亦有明显亏损，长单 TC盈亏边缘 
图表 7：精炼铜产量（万吨） 图表 8：铜冶炼利润（元/吨） 

  

数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：Wind,SMM,混沌天成研究院 

3、进口：外强内弱，铜现货进口大幅亏损，出口利润明显 
图表 9：未锻造的铜及铜材进口（万吨） 图表 10：铜现货进口盈亏（元/吨） 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：混沌天成研究院 
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二、 铜材加工与终端消费 
铜价急速上涨，产业存在被动补库和买入保值迹象。 

基建方面，从拟安排的地方债规模及专项资金来看，预计 2021年基建需求至少保持平稳。在

碳达峰背景下，减碳排放成为绕不开的一个话题，经济总归是要发展的，发展离不开电力，绿色

能源转型不论从电源装机，还是电力传输等方面积极拉动金属需求。 

海外方面随着疫苗的接种比例提高，疫情控制向好，海外制造业持续强劲回升。 

1、铜下游消费结构 
图表 11：中国铜下游消费结构 图表 12：全球分地区铜消费比例 

  

数据来源：混沌天成研究院 数据来源：混沌天成研究院 

2、2021年 3月铜材产量接近去年同期水平，3月铜材开工预期低于 2019年同期水平 
图表 13：铜材产量（万吨） 图表 14：铜材企业平均开工率 

  

数据来源：SMM，混沌天成研究院 数据来源：SMM，混沌天成研究院 

    3、3月铜杆开工预期明显低于 18、19年同期水平，铜管开工预期尚可，与较好的空调排产

对应 
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图表 15：铜杆企业整体开工率 图表 16：铜管企业开工率 

  

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、板带箔开工率明显高于近年同期水平 
图表 17：铜板带箔企业整体开工率 图表 18：黄铜棒企业开工率 

  

数据来源：SMM，混沌天成研究院 数据来源：SMM，混沌天成研究院 

5、优化能源结构，绿色能源发展有望加快速度 

3月电网投资额为 227 亿元，同比增长 64.9%，主要系去年受公共卫生事件影响基数较低。

2021 年政府工作报告指出要制定 2030 年前碳排放达峰行动方案，优化产业结构和能源结构。我

国绿色低碳转型战略持续加快，电网安全稳定运行面临新挑战，预计电网将加大电力电子化设备

投资比例。 
图表 19：电网与电源基本建设投资完成额 图表 20：电源投资比重 

  

数据来源：Wind 数据来源：Wind 
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图表 21：国家电网投资计划 图表 22：电网基本建设投资完成额 

  
数据来源：Wind，混沌天成研究院 数据来源：Wind，混沌天成研究院 

2020 年电网计划投资 4600亿，实际完成 4699亿，超计划投资 2.15%，实际投资同比下降

6.2%。2021年电网投资计划较 2020年实际投资额增 125亿，增幅 2.71%；风电、光伏、水电装机

地区与用电需求地区存在错配，催生部分电网建设需求。重大项目方面，加快建设陕北~湖北、雅

中~江西等特高压直流输电通道，加快建设白鹤滩~江苏、闽粤联网等重点工程，推进白鹤滩~浙江

特高压直流项目前期工作。 

6、基建：基建仍有潜力，挖掘机产销数据延续强势 

2021 年政府报告提出，拟安排地方政府专项债券 3.65万亿元，中央预算内投资安排 6100亿

元，推进“两新一重”建设，实施一批交通、能源、水利等重大工程项目。 

据中国工程机械工业协会对 26家挖掘机制造企业统计，2021年 3月销售各类挖掘机 79035

台，同比增长 60%；其中国内 72977台，同比增长 56.6%；出口 6058 台，同比增长 117%。 

2021 年 1-3月，共销售挖掘机 126941 台，同比增长 85%；其中国内 113565台，同比增长

85.3%；出口 13376台，同比增长 81.9%。 
图表 23：基建投资累计同比增速 图表 24：挖掘机产量 

  

数据来源：Wind，混沌天成研究院 数据来源：Wind，混沌天成研究院 

7、汽车：3月汽车销量基本持平于 2019年同期水平，芯片依然是制约因素 

3月，汽车产销分别完成 246.2万辆和 252.6万辆，同比分别增长 71.6%和 74.9%。1-3月，

汽车产销分别完成 635.2万辆和 648.4 万辆，同比分别增长 81.7%和 75.6%。 
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新能源汽车方面，3月，新能源汽车产销分别完成 21.6万辆和 22.6 万辆，同比分别增长

2.5倍和 2.4倍。分车型看，纯电动汽车产销分别完成 18.2万辆和 19 万辆，同比分别增长 2.6

倍和 2.5 倍；插电式混合动力汽车产销分别完成 3.4万辆和 3.6万辆，同比分别增长 2倍和 1.9

倍；燃料电池汽车产销分别完成 45辆和 59辆，同比分别增长 18.4%和 63.9%。 

1-3月，新能源汽车产销分别完成 53.3万辆和 51.5万辆，同比分别增长 3.2倍和 2.8倍。

分车型看，纯电动汽车产销分别完成 45.5 万辆和 43.3万辆，同比分别增长 3.6倍和 3.1倍；插

电式混合动力汽车产销分别完成 7.8万辆和 8.2万辆，同比均增长 1.8 倍；燃料电池汽车产销分

别完成 104辆和 150辆，同比分别下降 43.2%和 27.5%。 

芯片方面：中国汽车工业协会 4月 9日表示，芯片等零部件供应紧张问题仍将持续影响企业

生产节奏，预计 2021年二季度影响幅度大于一季度，因此，仍需保持审慎乐观的态度。 
图表 25：汽车销量及同比变化 图表 26：汽车经销商库存预警指数 

  

数据来源：工业和信息化部网站 数据来源：Wind，混沌天成研究院 

8、空调：4月空调内外销排产依旧强劲，材料上涨，空调价格上调  

据我的钢铁报道，苏宁广州公司提供数据显示，3月空调整体销量同比增长超 200％，其中美

的销量最佳，海信、卡萨帝同比增长超 500％。（上述销售数据包括广州、佛山等 6地）。 

除销量快速增长外，空调价格方面也大幅上涨。奥维云网（AVC）数据罗盘显示，2月，线下

空调均价为 3433元，同比上涨 27％；线上空调均价 2915元，同比上涨 25％。业内预测，4月旺

季可能将迎来新一轮涨价。 

此外，产业在线最新出炉的空调月度排产数据显示，4月空调总排产数量达到 1904万台，同

比增长 31.15％，较 2019年仍有 7.08％的增长。其中，内销排产增长显著，同比增长 43.2％；

外销排产同比增长 5.10％。 
图表 27：空调重点企业 4月内销排产同期对比 图表 28：空调重点企业 4 月外销排产同期对比  

  

 

数据来源：产业在线，信达证券研发中心 数据来源：产业在线，信达证券研发中心  

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

90.00

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

库存预警指数:汽车经销商

2018 2019 2020 2021



 

7 
 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    CHAOS RESEARCH INSTITUTE 

 

9、集成电路产量表现持续强劲 
图表 29：集成电路产量 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

10、欧美制造业加速恢复，有力推动铜价上行 
图表 30：美国住宅营建许可与新屋开工（千套） 图表 31：欧、美、日汽车产量    

  

数据来源：Wind，混沌天成研究院 数据来源：Wind，混沌天成研究院 

图表 32：全球主要经济制造业 PMI 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

0

50

100

150

200

250

300

350

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
8
-0

5

2
01

8-
0
6

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
8
-0

8

2
0
1
8
-0

9

2
0
1
8
-1

0

2
0
1
8
-1

1

2
0
1
8
-1

2

2
01

9-
0
1

2
0
1
9
-0

2

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

4

2
0
1
9
-0

5

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-0

7

2
01

9-
0
8

2
0
1
9
-0

9

2
0
1
9
-1

0

2
0
1
9
-1

1

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

2

2
02

0-
0
3

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

5

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
0
-0

9

2
02

0-
1
0

2
0
2
0
-1

1

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1
-0

3

集成电路产量

产量:集成电路:当月值亿块 产量:集成电路:当月同比

600.00

1,100.00

1,600.00

美国私人住宅营建许可与新屋开工

美国:已获得批准的新建私人住宅:折年数

美国:已开工的新建私人住宅:折年数:季调

(150)

(100)

(50)

0

50

2
0
1
6
-0

2

2
0
1
6
-0

5

2
0
1
6
-0

8

2
01

6
-1

1

2
0
1
7
-0

2

2
0
1
7
-0

5

2
0
1
7
-0

8

2
0
1
7
-1

1

2
0
1
8
-0

2

2
0
1
8
-0

5

2
0
1
8
-0

8

2
0
1
8
-1

1

2
01

9
-0

2

2
0
1
9
-0

5

2
0
1
9
-0

8

2
0
1
9
-1

1

2
0
2
0
-0

2

2
0
2
0
-0

5

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
0
-1

1

2
0
2
1
-0

2

欧美日汽车产量当月同比

德国:产量:乘用车:当月同比 美国:销量:轿车合计:当月同比

日本:产量:汽车:当月同比



 

8 
 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    CHAOS RESEARCH INSTITUTE 

 

三、 库存与月差： 
1、全球铜显性总库存（包括保税区）：全球库存缓慢回落  

图表 33：全球显性总库存 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

     2、交易所库存小幅去化，但去化启动时间明显晚于近年同期去库时间 
图表 34：SHFE铜库存（万吨） 图表 35：上海保税区库存（万吨） 

  

数据来源：Wind，混沌天成研究院 数据来源：Wind，混沌天成研究院 

    3、现货贴水略有回升，期货月差 contango结构保持 
图表 36：平水铜升贴水（元/吨） 图表 37：SHFE 铜当月-连三价差（元/吨） 

  

数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 
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4、LME库存明显回落，LME0-3小幅 back 
图表 38：LME铜库存（万吨） 图表 39：LME铜升贴水（美元/吨） 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind，混沌天成研究院 

四、 铜与原油及美元指数 
1、 铜与美元指数：美元走弱，铜价持续强势 

近期美债上行有些缓和，4月非农爆冷， FED加息预期降温，美元大幅回落，助推铜价续创

新高。 
图表 40：铜与美元指数 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

2、铜与原油：铜、油同步调整 
图表 41：铜与原油 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 
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五、 CFTC 净多持仓回升 
图表 42：COMEX1 号铜非商业持仓 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

六、 技术走势： 刺破上行通道加速上行 
图表 43：沪铜指数技术走势图 

 

数据来源：博弈大师,混沌天成研究院 

七、 结论 
矿端的恢复依然曲折，智利铜产量连续第 10个月下滑，新增矿山潜能有限，中国需求表现稳

健，产业存在被动补库和买入保值迹象，海外制造业恢复仍是重要驱动，欧美工业加速恢复，补

库仍在继续，碳中和背景下，能源转换对铜的拉动巨大，有望推动铜价持续偏强，铜价仍有上行

动力，策略上维持逢低做多思路。 
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