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操作操作：做多 Cu1904 做空 Zn1904,在比价 2.3 附近建仓，有效下破 2.25 止损 

一、调研背景和目的 

进入 2019 年之后，铜价一反 2018 年年末颓势，价格稳中有升，特别是伦铜价格频频创

出半年多来新高。在铜价上行过程当中，宏观流行性转宽松是重要支撑，但是供需方面影响

也不容小觑，这将决定铜价未来上涨空间。 

铜陵有色是国内铜冶炼企业的龙头，其业务集采选、冶炼、加工、贸易为一体，涵盖了

铜生产的全产业链。我们希望通过此次调研能了解铜精矿紧张程度，进入消费旺季之后国内

下游消费情况，以及铜陵有色检修扩产的最新进展。 

二、调研企业情况 

铜陵有色铜矿产量在 5 万吨左右，2019 年预计略有增长，主要来自于沙溪铜矿产量提

升。集团厄瓜多尔米拉多铜矿项目，分为两期（8 万吨+8 万吨），一期预计在今年 7 月份投

产，今年产量在 15800 吨上下。集团依然还在寻找机会收购海外优质铜矿项目。 

铜陵有色冶炼产能 140 万吨，其中金冠 40 万吨产能，采用双闪先进技术，冶炼成本预

计在 1800 多元/吨，预计在 10月份会进行大修，检修时间在 20 天左右，但不会影响电解铜

产量。金昌 20 万吨产能，去年产粗铜 20万吨，其中 10万吨出售给张家港联合铜业，10万

吨自身产阴极铜，今年张家港自身原料有保障之后，年底扩产 10万吨电解铜产量。 

今年和下游、贸易商长单签约比例不大，主要还是依靠短单，因为近年来冶炼产能扩张

太快，所以长单签约不多。对于下游消费并不乐观，下游拿货一般，总体需求没有十分旺盛

的情况。去年表观需求十分好，在平衡表上很难配平，需求可能来自于一些新增的领域。 

2019 年冶炼加工费持续下滑情况，集团还是比较担忧，认为冶炼加工费下降，主要还

是和国内冶炼产能扩张，以及海外铜矿紧张有关，特别是五矿秘鲁铜矿道路被封之后，铜精

矿进口十分紧张，短期之内难以缓解。 
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铜陵有色下游铜材产能 36 万吨，其中铜箔是最主要利润贡献来源，未来池州还要新建

5000 吨铜箔产能。目前在铜材加工行业当中，觉得铜管加工费最好，其它均有所下降。 

对于废铜，集团觉得废铜进口问题不大，去年废铜进口实际金属量下降不多，今年也不

会出现太大下滑。国内废铜生产去年受制于开票问题，供应难以上来，今年预计会增加，是

否能缓解铜精矿紧张还需要观察。长期来看，国内废铜大有可为，国内空调换代等会增加废

铜原料，未来再生铜比例会逐渐增加。 

目前还关注铜材出口退税问题，未来铜材进口和出口能够打通，后期铜出口可能不需要

走手册，可以走一般贸易，可以摆脱目前进口亏损的拖累，这会对接下来内外比价产生较大

影响。 

对于今年消费，依然不十分乐观，房地产和汽车难以贡献增量，主要寄望于电网投资带

来增量，主要是看好农网改造，以及电压器换代带来的需求。 

三、调研总结 

2019 年全球铜精矿增速本就不高，而五矿秘鲁铜矿项目受突发因素影响，生产受到限

制，将加剧目前铜精矿紧张程度，预计冶炼加工费还将处于弱势，未来可能会限制国内电解

铜产量增速。 

对于国内冶炼产能大量投产带来的压力不需要太大担心，只要未来铜材出口退税能够打

通，将缓解国内铜产量增加压力，国内铜库存将向国外转移，有望形成内强外弱的格局。 

目前进入消费旺季，市场需求一般，没有表现出十分旺盛局面，这和去年基数较高也有

关系。 

市场变数在于废铜供应能否上来，废铜开票问题解决之后，国内废铜产量增加，但能否

缓解铜精矿紧张还需要观察。 

整体来看，2019 年在宏观流动性转宽松的支撑下，铜价持续上涨。目前来看，供应扰

动因素超出市场预期，铜价仍可以逢低做多；内外比价方面，在铜材出口问题解决之后，铜

价也有望出现内强外弱的格局。 
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图表 1 调研现场 

 

图表 2 调研现场 

 

图表 3 调研现场 

 

图表 4 调研现场 
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