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要点 
 

要点 
 

● 上半年全球宏观经济在宽松政策和新冠疫苗大规模投入使用的共同作用

下，出现了良好的复苏态势。在美联储的 6 月份议息会议上，可以大概了

解到下半年美联储的方向一定是逐步退出宽松，未来市场的分歧还将是更

多的节奏上的分歧。 

 

● 供应方面，随着部分新增矿山产能也陆续在下半年开始投产，全球铜矿供

应将转向宽松，铜精矿加工费也将继续攀升。精铜方面，在二季度国内炼

厂的集中检修期过后，我们预计下半年国内精炼铜的产量将持续维持在历

史高位。同时，国储还会继续释放一定数量的储备铜，填补国内供需缺口。

废铜方面，去除了数量限制之后的再生铜进口开始大幅增长，但是由于 6

月份东南亚疫情的升级，再生铜出口受到疫情影响，预计三季度废铜供应

整体呈现偏紧格局。 

 

● 需求方面，上半年国内高铜价对于需求端的负面影响逐步显现。无论是电

网投资，还是汽车和空调产销都出现了同比的回落。下半年整体需求不容

乐观。但由于产业库存水平始终不高，当铜价出现明显回调，产业有逢低

补库心态预计对消费亦有支撑，今年的淡季或能出现超预期增长态势。 

 

● 预计下半年铜价将以宽幅震荡为主，沪期铜主要运行区间在 63000-75000

元/吨，伦铜主要运行区间在 8400-10500 美元/吨。 

 

● 风险点：全球经济放缓超预期。 
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一、 上半年行情回顾 

2021 年上半年，铜价整体走势以上涨为主，但自 5 中旬之后，出现了大幅回落。进入

2021 年，铜价走出开门红行情，第一周就大幅走高，站上 6 万整数关口；但是随着下游消

费在节前逐渐冷淡，铜价也开始震荡回落，最低至 56880 元/吨。但在春节假期之前，由于

宏观环境转暖，市场逐步反弹，并在节前再创新高；而春节长假期间，外盘伦铜延续涨势，

带动铜价在节后高开，并展开一轮快速上涨行情，短短 6个交易日涨幅将近一万元，价格触

及 7万整数关口。2 月底，铜价开始震荡回落，展开了近一个半月的调整走势，期间价格主

要在 65000-68000元/吨的区间内盘整。进入 4 月下旬，铜价再次上扬，价格在 4月底创出

新高，站稳 7万整数关口；此后五一小长假期间，外盘伦铜再次出现上涨行情，带动国内铜

价在假期后又一次高开，并快速上涨，最高至 78390 元/吨，创下近十年来的新高；同期伦

铜也创出历史新高 10747.5 美元/吨。进入 5 月下旬，由于国内对于大宗商品价格上涨的严

格监管，以及美联储加息预期的压力之下，铜价开始出现见顶回落走势，价格震荡走低，价

格最低下探至 66560元/吨，自高点回落超过 15%。虽然在国储抛铜靴子落地之后，铜价在 6

月底出现一定反弹，但未见明显涨势，最终收于 68490 元/吨。整体来看，沪铜指数较去年

底价格相比，上涨 10690元，涨幅 18.5%，波动区间在 56880-78390元/吨，波动幅度为 37.8；

LME 铜较去年底价格相比，上涨 1626.5美元，涨幅 21.0%，波动区间在 7705-10747.5美元

/吨，波动幅度为 39.5%。 

图表 1 铜期货价格走势 

  

资料来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货 

 

2021年上半年，铜的现货升贴水走势波动较大。首先是在进入 2021年之后，由于整体

下游需求尚可，以及库存处于低位，铜的现货一直处于升水格局，最高至 260 元/吨。但是
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随着期铜在春节后的大幅拉升，现货市场难以跟上期货涨幅，现货升水开始收窄，并进一步

转为小幅贴水格局。此后铜价再次陷入震荡，但是现货升贴水在下游需求转弱以及库存偏低

的双重影响下，维持在平水线上下盘整。而铜价在 5月上旬的快速上涨，再度让下游市场陷

入低迷，现货贴水在这一期间继续走低，创下年内最惨淡时间。此后，随着铜价见顶回落，

下游逐步尝试买入，国内库存去库恢复，现货重新转为升水，并一直保持至 6 月底。 

图表 2 上海现货铜升贴水走势 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货  

二、宏观经济分析 

1、 上半年全球经济维持复苏态势 

2021 年上半年全球主要经济体都处于复苏当中，随着新冠疫苗的不断投入使用，全球

经济开始全面恢复。从制造业 PMI 数据上，也可以看到，美国最新制造业 PMI 为 60.6，虽
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显示了国内经济复苏经历了一季度强势表现之后，二季度复苏速度开始有所放缓。这主要和
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2、全球宽松政策退出预期加强 

在去年疫情期间，全球主要经济体为了稳定经济预期，缓解市场恐慌情绪，都出台了宽

松的政策。但今年以来，随着疫苗的投入使用，经济开始逐步企稳回升，近期更是呈现了快

速的复苏态势。因此市场对于这些宽松政策的退出预期也开始显著增强。在最近的美联储 6

月议息会议上，也是对于今年的经济预测和通胀预测大幅上调，并且强调通胀虽然可能持续

更久，但依然只是临时性的。这也意味着美联储对于加息的态度也出现了分水岭的变化，虽

然未来一段时间内宽松政策还将继续持续，没有到头，但是下半年，美联储的方向一定是逐

步退出宽松。未来市场的分歧还将是更多的节奏上的分歧，而不是方向上的分歧。国内方面，

由于国内经济恢复更快，所以国内的退出政策在二季度就已经开始逐步推进。但是由于国内

经济复苏的势头有所放缓，我们预计下半年国内政策反而有可能会出现一定放宽。 

  

图表 3 发达国家 GDP 增速 

 

图表 4 发达国家制造业 PMI 指数 

 

资料来源： Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 5 中国 GDP 增速 

 

图表 6 中国 PMI 指数 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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三、铜矿供应分析 

1、上半年海外铜矿供给不及预期 

2020 年上半年，海外铜矿供应未能达到年初预期，主要原因还是受到了新冠疫情的影

响。 

在我们持续跟踪的海外 15 家大型矿企中，必和必拓、力拓、以及诺里尔斯克等矿企一

季度铜产量下降明显，全球铜矿恢复情况弱于预期。年初，我们认为 2021 年全球铜矿供应

会逐步从新冠疫情的影响中走出，不但去年受影响的矿山的投产会再度集中进行，还有新增

矿山的投产，整体供应会比较宽松。但从实际情况来看，供应干扰事件却层出不穷。新冠疫

情的阴影依然不散，贯穿了上半年，智利和秘鲁的部分矿山因疫情而暂停运营；4月份智利

更是关闭边境 30 天，秘鲁则更是执行了宵禁和交通限制等措施。此外，像南美劳资谈判，

智利陆运海运等物流的延迟，秘鲁货运罢工，都造成了全球铜矿供应的短时紧张情况。 

图表 7 全球主要铜矿企业 2021年一季度产量情况（万吨） 

 

企业 一季度产量 环比 同比 2021 年产量目标 

必和必拓 39.10 -8.60% -8.00% 153.5-166 

安托法加斯塔 18.30 -5.00% -5.70% 73-76 

英美资源 16.03 -4.00% 9.00% 64-68 

紫金矿业 12.70 17.48% 10.40% 54-58 

力拓 12.05 -9.00% -9.00% 50-55 

淡水河谷 9.45 -18.20% -19.00% 36-38 

五矿资源 7.73 -32.00% -16.00% 36-39 

诺里尔斯克 9.13 -29.00% -21.00% 33.5-35.5 

嘉能可 30.12  -13.10% 3.00% 119-125 
 

资料来源：各大企业财务报告，铜冠金源期货 

2、下半年全球铜矿供应逐步宽松 

CSPT 小组在最新的小组季度会议中敲定了今年三季度的现货铜精矿采购指导加工费为

55 美元/吨及 5.5 美分/磅；而此前的二季度会议上并未设定现货铜精矿采购指导加工费，

一季度设定的现货铜精矿采购指导加工费为 53美元/吨及 5.3 美分/磅。本次确定的三季度

地板价与一季度的 53 美元/吨及 5.3 美分/磅小幅增长，较此前 30 美元/吨附近的铜精矿现

货 TC也有所上涨，表明目前铜精矿供应紧缺情况已有所好转。 

这主要得益于两个方面的原因。首先是供应干扰的影响正在逐渐消退。智利和秘鲁的严

格措施并未进一步持续，运输物流也开始恢复正常，矿山产量也逐步回暖。其次是新增矿山
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产能在陆续投产。紫金矿业卡莫阿- 卡库拉铜矿一期工程第一序列年处理 380 万吨矿石项

目已于 2021 年 5 月 25 日正式启动铜精矿生产。今年预计带来铜精矿含铜金属 8-9.5 

万吨。今年 5月，秘鲁的 mina justa 也已经完成调试工作，并开始全面投产。该矿预计在 

2021 年生产约 10 万吨铜，然后逐步提高至 15 万吨/年的最大产量。扩建项目中，由于 

Grasberg 矿井地下产量的持续增加，印度尼西亚的一季度产量增加了约 91%，Spence2期

也在二季度逐渐爬产。预计下半年将进一步释放更多产能。据初步统计，2021 年新扩建的

铜矿增量中，近 2/3的增量在下半年释放。 

整体来看，由于一季度新冠疫情的超预期影响，全球铜矿供应出现了一定缺口；但是随

着疫情影响的逐步消退，部分新增矿山产能也陆续在下半年开始投产，全球铜矿供应将转向

宽松。虽然下半年疫情的影响依然不会完全结束，以及秘鲁还将面临高额矿业税的影响，但

我们认为整体趋向宽松的趋势不会改变，铜精矿加工费也将继续攀升。  

图表 8 2021 年全球主要铜矿项目增量跟踪  (万吨) 

铜矿 国家 
2021增量

（万吨） 
时间计划 

Tominskoye Russia 2.5 新建或扩建 

Darehzar Iran 0.6 新建或扩建 

Dar Alou Iran 2.7 新建或扩建 

Chah Firozeh & 

Ljue 
Iran 1.7 新建或扩建 

Cobre Panama Panama 10.5 爬产增量 

Lone Star U.S. 6.0 新建或扩建 

Kennecott U.S. 4.0 复产增量 

Pumpkin Hollow U.S. 2.2 新建或扩建 

Carrapateena Australia 1.3 新建或扩建 

Mina Justa Peru 2.0 新建或扩建 

Pumpi DRC 2.9 新建或扩建 

Kamoa DRC 5.0 新建或扩建 

Mirador Ecuador 2.0 爬产增量 

Grasberg Indonesia 28.2 爬产增量 

Antamina Peru 5.0 复产增量 

Cerro Verde Peru 5.2 复产增量 

Los Pelambres Chile 4.1 复产增量 

Candelaria Chile 4.0 复产增量 

 合计 89.9  
 

资料来源：新闻整理，铜冠金源期货 
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四、精铜供应分析 

1、上半年炼检修影响产量，下半年精铜生产维持高位 

根据上海有色网数据，2021 年 5月中国电解铜产量为 85.01万吨，环比降低 3.1%，同

比增加 9.5%。1-5月中国精炼铜产量累计为 420.88万吨，累计同比增加 14.52%。2021年 6

月国内精炼铜产量预计为 83.14 万吨，环比降低 2.2%，同比增加 9.5%；至 6 月累计精炼铜

产量为 504.02万吨，累计同比增长 13.66%。 

从上半年的国内精炼铜产量情况来看，国内精炼铜产量呈现增速先增后减的一个过程。

一季度由于去年基础较低的原因，国内精铜产量整体增幅出现了大幅增长的状态；进入二季

度之后，在铜精矿加工费偏低的背景下，国内部分冶炼企业集中开始检修，这也造成了国内

精炼铜产量在 5 和 6 月份都出现环比回落的情况，因此二季度国内精炼铜的整体增速也在

下降。 

虽然国内精炼铜的产量在 5和 6月份出现了环比下降，但是从绝对量来看，这两个月的

单月产量也处在历史高位，而 4月份的单月近 88 万吨产量更是创出了历史新高。在这背后

是，国内新增产能投放的影响逐步显现。2020 年搬迁的赤峰金剑在今年继续增产，预计达

到 13万吨。2021年一季度投产的紫金铜业和四季度投产的大冶有色预计将分别带来 7万吨

和 10 万吨左右的增量。同时，国内铜精矿加工费的逐步回升，因此我们预计下半年国内精

炼铜的产量将持续维持在历史高位，全年累计产量也将创出新高，同比增速也将达到两位数

的水平。 

图表 9 国内冶炼检修计划（万吨） 

 

 企业名称 粗炼产能 开始时间 结束时间 备注 影响产量 

西南铜业 50 2021年 1月 2021年 1月 20来天 1.4 

东南铜业 40 2021年 1月 2021年 1月 10来天 0.6 

大冶有色 30 2021年 1月 2021年 2月 1个月 2 

飞尚铜业 10 2021 年 3月 2021 年 3月 15 天   

南国铜业 30 2021 年 3月 2021 年 3月 10 天 0.5 

恒邦股份 20 2021 年 4月 2021 年 5月 28 天 0 

青海铜业 10 2021 年 4月 2021 年 4月 20来天 0.3 

江西新金叶 10 2021 年 4月 2021 年 4月 8天 0.1 

铜陵金冠 20 2021 年 5月 2021 年 5月 15 天 0 

飞尚铜业 10 2021 年 5月 2021 年 5月 20天  

金峰铜业 40 2021 年 5月 2021 年 6月 48 天 2 

阳谷祥光 40 2021 年 5月 2021 年 6月 20来天 2 

赤峰金剑 30 2021 年 5月 2021 年 6月 20来天 0 

友进冠华 10 2021 年 5月 2021 年 7月 60 天   
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豫光金铅 10 2021 年 5月 2021 年 6月 40 天 0.95 

江铜富冶和鼎 15 2021 年 6月 2021 年 7月 38 天 1.5 

金隆铜业 35 2021 年 5月 2021 年 6月 35 天 2.3 

西南铜业 50 2021 年 5月 2021 年 6月 9天 0.4 

新疆五鑫 10 2021 年 6月 2021 年 6月 15 天 0 

金川本部 35 2021 年 6月 2021 年 7月 20来天  

云南锡业 12 2021 年 7月 2021 年 8月 30 天  

国投金城 10 2021 年 7月 2021 年 8月 40 天 0.6 

包头华鼎 10 2021 年 8月 2021 年 8月 15 天  

五矿铜业 10 2021 年 7月 2021 年 8月 30 天  

广西金川 40 2021 年 9月 2021 年 9月 18 天  

广西南国 30 2021 年 9月 2021 年 11月 45 天  

江西铜业 50 2021 年 10月 2021 年 11月 40 天  

东南铜业 40 2021 年 12月 2022 年 1月 50 天  

黑龙江紫金 15 2021 年 10月 2021 年 10月 25 天  
 

资料来源：SMM，铜冠金源期货 

2、国储多年后再次抛铜填补供需缺口 

6 月 22日，国家粮食和物资储备局在其官网上发布关于 2021年投放第一批国家储备铜

的公告，确认第一批销售总量为 2万吨的铜，竞买人为从事铜加工制造的相关企业。 

7 月 5日，国储铜抛储开始竞价。部分地区最高成交价已出炉，具体如下：铜最高成交

价：浙江地区为 67695 元/吨，河南地区为 67623 元/吨，安徽地区（含山县）为 67718元/

吨，上海地区为 67100 元/吨。 

这是国储在时隔 10 多年后首次抛铜，因此引发了市场巨大的关注。从目前的铜价走势  

来看，发改委也是表示调控“取得初步成效”，大宗商品价格阶段性下行。我们同样认为本  

次抛储对于市场有重要影响。首先是供需上的影响。按照目前国储抛储的节奏，预计全年国

储将抛储超过 12 万吨，这将有效填补国内电解铜的供需缺口，国内的铜基本面将从短缺转

向紧平衡。对于铜价来说，最主要的上涨推动力将失去支撑。虽然这并不会导致铜价直接下

跌，但对于后市的走势来说，继续上涨的难度将大幅增加。 
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图表 10 ICSG 全球精炼铜供需平衡走势 

 

图表 11 ICSG 全球精炼铜消费变化 

 

资料来源：Bloomberg，WBMS，ICSG，铜冠金源期货 

图表 12 中国铜精矿现货 TC 走势 

 

图表 13 中国进口铜精矿年度长单 TC 走势 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 14 中国铜材产量及增速变化 

 

图表 15 中国未锻造铜及铜材进口量及增速变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 16 中国精炼铜产量变化 

 

图表 17 中国精炼铜消费量变化 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 18 中国精炼铜进口量及增速变化 

 

图表 19 中国精炼铜出口量及增速变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

3、再生铜进口大幅增长，东南亚疫情升级影响短期供应 

根据海关总署数据，中国 5月废铜（铜废碎料）进口量为 139443.55吨，环比下滑 16.9%，

同比依然增长 100.65%。2021年 1-5月废铜进口量为 67.07万吨，和去年同期的 36.19万吨

相比，大幅增长了 85.34%。  

自去年 11 月份，国内再生铜进口新规落地之后，国内符合新规的再生铜进口数量不再

有限制，再生铜的进口量也因此开始逐月攀升。进口贸易商在经过前期规则的探索熟悉之后，

目前基本每月的进口量都能稳定在 15万吨以上，因此可以预见，2021年国内再生铜进口将

出现大幅增长态势。 

当前国内再生铜进口的主要来源国是马来西亚。但是 6月份开始，马来西亚升级疫情管
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控措施，限制人们出行以及经营范围，并两次延长封锁期限，不再设截止限期，此次变异病

毒来势凶猛，东南亚多国，例如菲律宾、印尼、越南等，以及澳大利亚的疫情情况均不容乐

观。据了解，严格的管控措施导致马来西亚部分拆解企业持续关停，也有体量较小的拆解、

熔炼企业表示，经营受影响程度不大，陆续有货物出口，但总体废铜出口无疑将受损。 

此外，随着海外特别是欧美经济的复苏，海外再生铜的需求也在增加，再生铜的货源持

续被消耗，导致货源趋紧。我们预计 6月份我国的废铜进口数量仍会环比下降，但下降幅度

要小于 5月， 数量约 12-14万吨，进口量不佳或导致国内废铜供应维持偏紧。 

整体来看，2021 年是国内再生铜新规实施的第一个完整年份，去除了数量限制之后的

再生铜进口开始大幅增长，上半年整体增速达到 80%以上，预计全年仍将保持高增速。但是

由于 6月份东南亚疫情的升级，再生铜出口受到疫情影响，加之海外需求也在增加，预计三

季度废铜供应整体呈现偏紧格局。  

图表 20 中国废铜进口单月变化 

 

图表 21 中国废铜进口累计变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

4、上半年内外库存分化，下半年库存压力依然较大 
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季里，国内的铜显性库存一度出现逆季节性变化，不减反增。虽然在 6月份，国内的铜显性

库存出现了一定的回落，但整体库存水平处于近年来的高位。这主要是由于国内铜需求在旺

季不旺，受到高铜价的压制，整体消费低迷；以及国内废铜供应增长，替代了部分精铜的消

费。 

整体来看，上半年国内外铜库存水平的变化有所分别，这主要和国内外的经济恢复的节

奏不同有关，其中国内铜库存在二季度逆季节性变化，更是超出市场预期。下半年，国内精

铜供应依然居高不下，我们认为三季度末和四季度初的去库依然不会顺利，整体库存压力将

超过上半年。  

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

五、精铜需求分析 

1、电网投资增幅收窄，对铜需求预期下调 

电力行业是国内精铜消费占比最大的行业。2021 年 5 月，国家电网基本建设投资完成

额累计达到 1225 亿元，累计同比增长 8.02%，较上个月大幅回落 19.14 个百分点；国家电

源基本建设投资完成额 1392 亿元，累计同比增加 10.13%，较上个月大幅回落 15.4 个百分

点。国家电网和电源基本建设投资完成额合计 2617亿元，同比增长 14.52%。 

从数据来看，无论是电网还是电源建设的累计投资都在 5 月份出现了大幅回落的情况，

这其中除了去年二季度国内基数较高的缘故之外，更重要的因素还是国内建设需求的大幅下

降。5月份国内铜价出现快速拉升，对于部分下游终端企业来说，此前招投标的订单开始出

现亏损，整体采购需求降至冰点，国网订单也是迟迟未发。据悉，6月份随着铜价回落，中

建、中铁、中能、中石化等国有企业的工程电缆敷设订单有所释放，2021 年 6 月电线电缆

企业开工率为 83.94%，环比增加 2.75个百分点，但是整体依然低于往年同期水平。 

年初我们认为，2021年是“十四五”的开局之年，国网的计划投资额为 4730亿元，较

图表 22 三大交易所库存变化情况 

 

图表 23 SHFE 和保税区库存走势 

 

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

11,000

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

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
0
2
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

2
0
2
1
/0
4

2
0
2
1
/0
5

2
0
2
1
/0
6

美元/吨吨 LME铜库存 COMEX铜库存

上期所铜库存 LME3个月铜价

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

2
0
1
9
-1
0

2
0
1
9
-1
2

2
0
2
0
-0
2

2
0
2
0
-0
4

2
0
2
0
-0
6

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
0
-1
0

2
0
2
0
-1
2

2
0
2
1
-0
2

2
0
2
1
-0
4

2
0
2
1
-0
6

库存小计:阴极铜:总计

库存:铜:上海保税区

吨



                                           铜 2021 年半年报告 

敬请参阅最后一页免责声明  16 / 20 

20 年实际投资额增加 125 亿元，无疑会对整体消费预期产生支撑作用。但是随着铜价的大

幅上涨，我们预计 2021 年整体实际投资额可能会略超预期，但是对于铜需求的拉动，将会

低于预期。 

 而电源投资增速将会在后期继续维持高位，国内对于光伏和风能的新增投资并不会放

慢脚步，虽然短期增速可能回落，但是全年目标依然会继续达成。 

2、房产数据依然坚韧，但竣工周期或已显现拐点 

2021年 1-5月份国内房屋新开工面积 74348.71 万平方米，累计同比增长 6.9%，增幅较

上个月收窄 5.9个百分点；1-5月份房屋竣工面积 27582.69万平方米，累计同比增长 16.4%，

增幅较上个月收窄 1.5 个百分点；1-5 月份商品房销售面积 66383.32 万平方米，累计同比

增长 36.3%，增幅较上个月收窄 11.8个百分点。从前五个月份的房地产数据来看，5月份国

内房地产数据较 4月份增速有所下降，但是和去年同期相比，依然有较大的增长。 

数据上看，国内居民购房的需求依然韧性十足，销售同比保持高速增长态势；但是国内

房屋的新开工增速却出现了明显的下降，我们认为这主要和房企的信贷额度收窄，以及面临

的三条红线有关。随着新开工增速的下降，这块对于国内铜需求的支撑也将有所回落。 

此外，我们也关注地产后周期对于铜需求的影响。一般来说地产竣工好转会持续一年以

上，自新冠疫情之后，国内地产竣工增速也已经好转超过一年，目前虽然增速依然保持高位，

但是整体速度也在逐渐回落。而随着新开工增速的回落，我们认为地产竣工增速在后期也将

逐步下降，整体地产需求将出现下滑。 

  

3、空调产销二季度弱势，景气周期或将结束 

根据产业在线数据，2021年 5月家用空调产量 1546.1万台，同比下降 4.00%；2021年

1-5月家用空调累计产量 7124.3 万台，累计同比增长 23.04%，增幅收窄 10.43 个百分点。

2021年 5月家用空调销量 1588.4万台，同比下降 3.30%；2021年 1-5月家用空调累计销量

6986.9万台，同比增长 18.63%，降幅收窄 8.47个百分点。 

数据上看，5月份空调产销的单月同比已经转为负增长，导致累计产销的增幅也出现了

明显的下降。其中 5 月份内销同比下滑 14.5%，出口同比增长 15.5%。这是空调内销增速连

续两个月出现了同比大幅回落，主要原因是零售端的表现不佳，自 4月中下旬开始这种迹象

就较为明显，行业信心因此受到打击，工厂的生产和出货也大幅下滑。出口依然表现较好，

这主要得益于海外经济依然处于快速复苏的良好势头，但是虽然销量增长，涨价谈判却异常

艰难，企业增产却不增收。 

整体来看，二季度国内空调市场零售表现欠佳，在原材料价格大涨行情下空调企业生产

积极性有所减弱，整体产销下滑明显。这也导致空调用铜管订单整体有所减弱，铜管用铜也

在回落。虽然海外销售目前表现较好，但是从更长周期来看，我们认为国内地产竣工周期的

拐点已至，后续空调内销将长期面临较大压力，整体需求不宜过分乐观。 
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4、汽车产销遭遇缺芯，新能源汽车依然强势 

根据中汽协数据，2021年 5月汽车产量 204.02 万辆，同比下降 6.78%；2021年 1-5月

汽车累计产量 1062.6 万辆，累计同比增长 36.4%，增幅收窄 17个百分点。2021年 5月汽车

销量 212.77万辆，同比下降 3.06%；2021年 1-5月汽车累计销量 1087.5万辆，累计同比增

长 36.6%，增幅收窄 15.2个百分点。 

从近期的汽车产销数据来看，国内汽车产销在近期增速大幅回落，这主要和去年基数的

变化有关。但是值得注意的是 5月份单月汽车的销量出现了同比下降，市场的需求正在接受

考验。 

另一个需要我们关注的是汽车的缺芯问题。自 2020年年底蔓延至今的缺芯潮，在 2021

年 2月经历瑞萨电子火灾之后，愈发朝着不可控的方向发展蔓延，汽车行业也受到较大的冲

击，包括蔚来、大众、福特、本田等全球多家车企都曾被迫停产。据 AutoForecast Solutions

最新数据显示，由于芯片短缺的持续影响，全球汽车累计停产数量已达 299万辆。随着芯片

供应问题持续发酵，最终可能会造成全球汽车停产达到 409万辆，占全球汽车全年产量的 5%

左右。 

新能源汽车方面，整体产销表现依然强势。5月新能源汽车产销环比略增，同比继续保

持高速增长，产销均为 21.7万辆，环比增长 0.5%和 5.4%，同比增长 1.5倍和 1.6倍。中汽

协预测新能源汽车完成年销 200万辆也是可以实现的。  

5、下半年铜的终端需求不容乐观 

通过对铜下游终端各领域的分析，我们看到由于铜价在上半年的历史性上涨，对于下游

终端的负面作用已经逐步显现。特别是进入二季度之后，无论是电网投资，还是汽车和空调

产销都出现了同比的回落，中游铜材企业的开工率也是低于往年同期水平。我们认为部分行

业的周期甚至已经出现拐点，下半年整体需求不容乐观。 

但是我们认为尽管下半年整体需求将维持弱势，但是节奏上仍有可能出现超预期行情。

由于今年以来铜价的快速上涨，实体企业资金压力显著提升，整体采购意愿较差，因此产业

库存水平始终不高。低库存水平下，当铜价出现明显回调，产业有逢低补库心态预计对消费

亦有支撑，今年的淡季或能出现超预期增长态势。 
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图表 24 电力投资完成额变化 

 

图表 25 房地产开发投资增速变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期 

图表 26 家用空调产量增速变化 

 

图表 27 家用空调库存变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 28 汽车产销量变化 

 

图表 29 新能源汽车产量及销量变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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六、下半年行情展望 

宏观方面，上半年全球宏观经济继续走出新冠疫情的影响，在宽松政策和新冠疫苗大规

模投入使用的共同作用下，出现了良好的复苏态势，但是国内外复苏节奏略有差异。当前海

外，特别是欧美都处于经济的高增长期。而随着经济的复苏，市场开始关注这些疫情期间推

行的宽松政策何时退出，在美联储的 6月份议息会议上，可以大概了解到下半年美联储的方

向一定是逐步退出宽松，未来市场的分歧还将是更多的节奏上的分歧。 

供应方面，上半年全球铜矿供应依然受到新冠疫情影响，智利和秘鲁都出台了限制过时，

不同程度的影响铜矿生产运营，因此全球铜矿供应一度出现缺口。但是随着部分新增矿山产

能也陆续在下半年开始投产，全球铜矿供应将转向宽松，铜精矿加工费也将继续攀升。精铜

方面，在二季度国内炼厂的集中检修期过后，我们预计下半年国内精炼铜的产量将持续维持

在历史高位，全年累计产量也将创出新高，同比增速也将达到两位数的水平。同时，国储还

会继续释放一定数量的储备铜，填补国内供需缺口。废铜方面，去除了数量限制之后的再生

铜进口开始大幅增长，上半年整体增速达到 80%以上，预计全年仍将保持高增速。但是由于

6月份东南亚疫情的升级，再生铜出口受到疫情影响，加之海外需求也在增加，预计三季度

废铜供应整体呈现偏紧格局。 

需求方面，上半年国内高铜价对于需求端的负面影响逐步显现。特别是进入二季度之后，

无论是电网投资，还是汽车和空调产销都出现了同比的回落，中游铜材企业的开工率也是低

于往年同期水平。我们认为部分行业的周期甚至已经出现拐点，下半年整体需求不容乐观。

但由于产业库存水平始终不高，当铜价出现明显回调，产业有逢低补库心态预计对消费亦有

支撑，今年的淡季或能出现超预期增长态势。 

整体来看，下半年铜的供应逐步转向宽松，铜精矿加工费将继续上调，国内精炼铜产量

在检修之后将持续维持高位，而废铜供应整体也将保持大幅增长。需求方面，大部分领域终

端消费增速回落，面对高铜价无力应对，全年消费增速需要下调，但由于产业库存较低，存

在一定补库需求。 

预计下半年铜价将以宽幅震荡为主，沪期铜主要运行区间在 63000-75000 元/吨，伦铜

主要运行区间在 8400-10500美元/吨。 

风险点：全球经济放缓超预期 
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