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 要点 

 

 

● 从宏观面来看，一季度欧美中经济数据均有所转弱，再加上中美贸易战升

级，令宏观经济预期不再如去年底那样乐观。国内在房地产和 PPP 等基建

投资放缓甚至叫停的背景下，经济存在下行压力。 

 

● 从基本面来看，海外铜矿供应复苏，劳资谈判普遍顺利，今年的矿山干扰

率将下调。国内产能扩张加速，加工费下降，预投产项目可能也会相对放

慢步伐。目前消费已逐渐启动，国内库存开始下降，现货贴水转为升水，

精废铜价差拉大后也利好精炼铜消费。 

 

● 总体来看，国内消费旺季将至，下游需求增加，微观已面迎来了一些乐观

的转变，铜价可能会迎来一波反弹。但从宏观方面的风险增加限制了反弹

高度，预计 4月铜价或呈震荡偏强格局，主要运行区间在 50000-52500 元

/吨之间。 

 

● 风险提示：中美贸易战再度激化 

mailto:邮箱
mailto:li.t@jyqh.com.cn
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一、 2018 年 3 月行情回顾 

3 月铜价走势未能延续 2月下旬的回升势头，价格震荡回落，并不断刷新年内低位。先

是市场对美联储在 3月议息会议上加息的预期导致美元走强，铜价承压回落。3月下旬，受

贸易战消息影响，铜价破位下行，伦铜下挫至 6700 美元/吨下方，沪期铜也失守 50000 元/

吨一线的支撑，市场恐慌情绪大幅升温，沪期铜进一步下跌至 49000 下方，虽然之后随着中

国经济数据向好的支撑以及中美贸易战暂时的缓解，铜价有所反弹，但回升高度有限，仅在

50000 元/吨的关口附近徘徊。整体看来，3 月沪期铜跌幅达 4.58%，伦铜跌幅为 2.83%。国

内铜价走势明显弱于伦铜。究其原因，节后国内生产旺季尚未到来，3月铜仍处于累积库存

的阶段，国内库存持续大幅增加是沪铜走势更弱的主要原因。 

 

图表 1 铜期货价格走势 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

二、宏观经济分析 

1、 中美贸易战升级，宏观经济预期转弱 

美国 3 月非农就业新增 10.3 万大幅低于预期，失业率保持 4.1%，劳动参与率升高至

62.9%，薪资增速在小幅回升至 2.7%。3 月非农就业人口大幅不及预期主要受到 2 月份就业

提前释放以及气候因素影响。时薪小幅增加但增幅还不至于造成对经济过热的预期，可见美

国就业市场仍然良好，随着市场接近充分就业，就业整体水平或将放缓。非农数据公布后，

美联储主席鲍威尔发表了对经济前景的讲话，认为美国经济增长正在稳步推进，持续、稳定

的加息是有必要的。综合来看，鲍威尔本次讲话和 3 月时态度相同，仍然保持对经济乐观看
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法，并将继续渐进加息的路径，并将继续关注薪资的进一步增长。 

美国 3 月 ISM 制造业 PMI 为 59.3，低于预期及前值。新订单及就业指数有所下行，但

物价支付指数大幅高于前值，并创近七年新高。美国 3月 ISM 制造业指数仍保持较高景气区

间，说明美国经济基本面依然良好。此前公布的 2 月 PCE 数据有稳步回升趋势，在目前中

美贸易摩擦形势尚不明朗前提下，良好的就业市场与薪资增速，以及全球经济复苏共振，再

叠加特朗普政府的税改法案和监管趋松，将推进通胀水平在中期得到回升，我们维持本年度

美联储将加息 3-4 次的判断，第二次加息将在 6 月进行。 

愈演愈烈的中美贸易战是市场关注的焦点。特朗普在中期选举之前挑起中美贸易冲突本

质是以此提升其在本国的民意支持率。从中美双方目前的强硬态度看，全面贸易战并非没有

可能。鉴于中美两国经济的互补性，认为双方更可能是将贸易战限制在一定范围内，同时试

图达成妥协。但贸易冲突持续的时间或超出市场此前的预期，中美贸易冲突成为二季度经济

增长最大的不确定性。另外，若贸易战进一步升级，需重点防范贸易战叠加反制可能带来的

“滞胀”风险。 

欧元区3月CPI初值同比增长1.4%，持平于预期，但高于前值。核心CPI同比上升1.0%，

低于预期，但持平于前值。欧元区 PMI 数据整体下行，说明欧元区经济景气度有缓慢下行趋

势。另外，通胀结束疲软走势，开始反弹表明欧元区经济景气度虽下行，但通胀压力增大。

就目前通胀水平看，欧央行暂无加息计划以压制通胀的必要性，但是否结束 2.55 万亿欧元

的购债项目可能是欧央行考虑的重点问题。 

一季度全球来看，欧美数据均有所转弱，中美贸易战升级，令宏观经济预期不再如去年

底那样乐观。 

2、中国经济开局平稳，下行压力不容忽视 

一季度中国经济整体运行平稳。就进出口而言，去年以来，受益于全球经济复苏，进出

口增长显著，外需整体环境较好，1-2 月贸易顺差累计增长 3622 亿元人民币，涨幅扩大，

外需提振依然是支撑实际的增长的重要动能。但 3月中美贸易摩擦加剧，对出口带来不确定

性。双方互列限制产品清单，或倒逼企业抢先在 3月去库存，外贸出口先导指数下滑，出口

订单指数下降。进口需求不理想，但消费品进口量增加。消费升级对经济运行企稳向好起到

提振作用。1-2月社会消费品零售总额累计同比增速为9.7%，消费增速虽不及市场预期9.9%，

但依然相对平稳，较之于去年 12 月份的 9.4%，有 0.5%的回升。刚性消费需求提供了关键支

撑，网络消费支撑社会消费品零售总额平稳增长。商品房销售延续负增长，汽车销售有所改

善。预计 3 月份社会消费品零售总额同比增长 9.9%。而投资受房地产调控影响以及基础工

业品价格的持续下跌，已出现一定放缓迹象，房地产投资弹升后回落，制造业投资低位徘徊

微升。 

进入 3月，生产修复叠加低基数效应，中采制造业 PMI 较前值回升 1.2%至 51.5%。但中

国 3 月财新制造业 PMI 为 51，不及预期，创四个月新低。产出、新订单与出口销售皆增速
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减弱，用工数量加速下降，投入价格涨幅回落至 9个月低点。数据显示 3月中国经济有一定

程度的走弱。整体看来，三架马车整体运行平稳开局向好，但考虑我国经济正处在 L型下行

周期，经济修复仍在路上，下行压力不容忽视，全年经济增速“前高后稳”。 

政策环境方面，两会进一步明确了防范化解重大风险、精准脱贫、污染防治这“三大攻

坚战”的落地方案，后续稳健中性货币政策配合积极财政政策将持续发力，增强经济韧性，

推动发展方式向提升经济质量转型。货币层面，挤泡沫、强监管依然是大势所趋，降杠杆、

防风险仍是主线；财政层面，基建投资是重要的平衡器，减税降费释放企业活力，积极财政

将持续发力。 

图表 2 OECD 领先指标 

 

图表 3 全球主要经济体 CPI 变化（%） 

 

资料来源： Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

 

图表 4 美国 PMI 增速变化（%） 

 

图表 5 中国官方和财新 PMI 增速变化（%） 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货, 
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三、基本面分析 

1、海外铜矿供应复苏 

国际铜业研究组织(ICSG)在最新的月报中称，去年 12 月全球精炼铜市场供应过剩 1.7

万吨，11月为短缺 4.1 万吨。去年全年，全球精炼铜市场供应短缺 16.3 万吨，上年同期为

短缺 15 万吨。去年 12月全球精炼铜产量为 213 万吨，消费量为 211 万吨。中国 12 月保税

仓库铜库存为过剩 7,000 吨，11 月为短缺 2.6 万吨。 

据 ICSG 预计，2017 年全球精铜消费增速仅为 1%，2018 年将上升至 2.3%。废铜直接利

用增速从 2016 年 6%+上升至 2017 年的 10%。据 ICSG 统计，全球废铜利用 2017 年上升至 800

万吨，其中不到 300 万吨为间接利用，超过 500 万吨为直接利用。全球铜矿产量 2017 年下

滑 2.7%，2018 年产量恢复预计增加 2.5%，增加量级约为 50 万吨，2019 年同比增加 1.9%或

40 万吨。 

随着铜价上涨，各大矿企盈利水平明显改善，目前已经开始加大资本开支，这将有助于

缓解铜矿远期的供需缺口。 

加拿大 Copper Mountain Mining 矿业集团计划收购澳洲的 Altona Mining 矿业公司。

目前此计划已获得股东批准，交易金额约 7100 万美元。两家公司的合并后将转型成为一个

中型铜矿开采商，预计年产量约为 73,000 吨。 

智利铜业公司 Codelco 去年其铜产量为 173.3 万吨，创历史第二新高。2017 年的税前

利润为28.85亿美元，比2016年的收入增长6倍，即使在生产成本上涨7.8％至每磅铜1.359

美元的情况下。智利政府发布的报告显示智利 2 月份的铜产量为 455,995 公吨，同比增长

21.1％。去年智利铜矿产量有所下降，主要受 Escondida 铜矿罢工的影响。政府的报告数据

还显示 1至 2月，累计的生产总量为 938,484 公吨，同比增长了 13.3%。 

英美资源集团表示，可能会在秘鲁数十亿美元的铜矿项目中保留更多的铜矿项目，并有

意向在秘鲁建立一个新大型铜矿 Quellaveco 铜矿项目。 

KGHM 波兰铜业公司发布的最新报告称，由于该集团冶炼厂发生事故，导致其去年的电

解铜输出与铜精矿同比下降了4.5％至359000吨。该公司最初预计去年全年生产可达401000

吨。 

秘鲁能矿部长表示 2018 年秘鲁将新开工 9 个矿业项目，总投资为 114 亿美元，其中 6

个项目为铜矿项目，将在 2020-2022 年完工，建成投产后秘鲁铜矿产量将增长 18%。 

赞比亚矿业部长表示，将赞比亚 2017 年铜产量从 78.7 万吨修正至 80 万吨,预计 2018

年铜产量将超过 100 万吨。 
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图表 6 ICSG 全球精炼铜供需平衡走势 

 

图表 7 ICSG 全球精炼铜消费变化（千吨） 

 

资料来源：Bloomberg，WBMS，ICSG，铜冠金源期货 

2、劳资谈判普遍顺利，大罢工难再现 

今年海外将有 40 个左右的矿山劳资合同到期，年初市场普遍预计今年将是罢工之年，

劳资协议谈判的顺利与否直接影响了增产计划的执行力。截止目前，劳资合同谈判情况普遍

好于预期。 

近期 Antofagasta 旗下 Los Pelambres 铜矿的工会发表声明，表示劳资双方已经达成共

识，82%的工人均投票赞成新的劳资协议,使得 Antofagasta 矿业公司保持了罕有的零罢工的

记录。 

智利国家铜业公司 Codelco 已与旗下智利北部 Ministro Hales 矿的专业人员的工会达

成了一项协议，这份期限为 36个月的合同已经得到 75%的工会会员批准，其中包括一份 710

万比索的签约奖金。Ministro Hales 矿 2017 年生产铜约 215,000 吨。 

智利国营铜业公司Codelco旗下Radomir Tomic铜矿一家工会工人近期已经同意了该公

司的最终合同方案，包括工资将有 1%的涨幅和获得一份 14500 美元的奖金，罢工危机解除。 

Escondida一号工会的劳动合同将于 6月底到期，由于去年一季度罢工的影响，市场对

其合同谈判极为关注。Escondida 工会主席表示工会已经接受了必和必拓的邀请，将提前共

同商讨新的劳资协议。 

智利矿业协会负责人 Diego Hernandez 表示，因为谈判双方都降低了工资预期，智利劳

资谈判普遍进展顺利，今年智利可能会避免所有潜在重大罢工。Diego Hernandez 负责监管

必和必拓的 Escondida 矿，并担任 Antofagasta 和 Codelco 铜矿公司的首席执行官。 

2018 年在 Escondida、LosPelambres、Ministro Hales 等世界顶级矿山工会同意签署

新的劳资协议之时，无疑给市场吃了一颗定心丸，同时也给后续的劳资协议谈判定下了基调，

目前看来今年很难再出现 2017 年的大罢工事件。因此今年的矿山干扰率将下调。 
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3、国内产能扩张加速，加工费下降 

中国对精铜的上游原料铜精矿进口依赖度较高，铜精矿的供应主要关注其进口情况。今

年 2月铜精矿进口量为 145.2 万吨，同比增加 1.57%，环比减少 16.93 万吨或 10.4%，为连

续第三个月减少，因进口自秘鲁和智利的铜矿 2 月环比分别减少 157796 吨、53439 吨，但

1-2 月我国铜矿累计进口为 307.4 万吨，同比增加 12.69%；秘鲁继续保持我国铜矿进口第一

大来源国的地位，进口量为 847635 吨，同比增加 7.38%；澳大利亚进口量同比增加 85.34%。 

数据显示，中国 2 月份精炼铜进口量为 229611 吨，同比下降 1.82%；出口量为 19053

吨，同比下降 56.52%。预计 3月份精炼铜进口会因进口亏损幅度的扩大而继续下降。 

中国 1-2 月精炼铜产量同比增加 10.3%至 148.1 万吨，创下历年同期最高水平。当前精

炼铜供应弹性已经充分展现，春节因素影响甚微。国内由于新扩建产能投放提升产量和炼厂

检修减少影响，3月份精炼铜产量或将继续回升。由于 1-2 月精炼铜产量较大，以及进口的

增多，整体现货市场累积较多库存，现货供应充沛而贴水扩大。而随着下游需求的逐步回暖，

市场预期逐步改善，现货以及有贴水转至升水。由于宏观方面的担忧，需求改善能否达到预

期还存在不确定性。 

CSPT 将中国二季度铜 TCs、RCs 基准价敲定为 78美元/吨、78美分/磅，为 2015 年来最

低，环比降 10.3%。TC 偏低说明铜矿供应相比冶炼需求偏紧，并不代表铜精矿相对于精铜

需求偏紧。今年国内有不少新建或扩建产能投产，在第二季度和第四季度投产相对集中，近

期主要的购买力量集中在新扩建以及库存较为短缺的炼厂。受此偏低加工费的影响，预投产

项目可能也会相对放慢步伐。 

2018 年一季度涉及检修企业有 10 家，影响产能约 262 万吨，但是实际影响产量仅 0.99 

万吨，企业开工率维持稳定，类似于 2017 年的大规模检修将不会出现。从目前了解的消息

来看，并未大型企业检修计划，对产量影响有限。整体二季度国内精铜产量将维持稳定增速。 

图表 8 2018 年国内冶炼厂检修情况统计 

 

公司名称 检修时间 产能（万吨） 检修环节 影响产量 

金冠铜业 1月15日-1月 22日 40 粗炼 0 

金川总部 1 月 40 粗炼和精炼 0.3 

广西金川 1 月 40 粗炼和精炼 0.2 

山东恒邦 1 月 17 粗炼和精炼 0.14 

新疆五鑫 1 月 10 粗炼和精炼 0.15 

北方铜业 1 月 10 粗炼和精炼 0.2 

金隆铜业 2 月 45 粗炼 0 

清远江铜 2月10日-2月 20日 10 粗炼 0 

中铝云铜 2 月 2 日-2 月 28 日 50 粗炼 0 

合计   262   0.99 
 

资料来源： Mymetal，铜冠金源期货 
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图表 9 2018 年中国计划新扩建粗炼项目 

 

炼厂名称 
新建粗炼产

能（万吨） 

新增后粗炼

总产能 
原料 投产时间 

中铝东南铜业有限公司 40 40 铜精矿 2018 年四季度 

灵宝黄金股份有限公司（金城冶金） 10 10 铜精矿 2018 年一季度 

金昌冶炼厂 20 20 铜精矿 2018 年二季度 

山东恒邦股份有限公司 10 27 铜精矿 2018 年 

西矿青海铜业有限公司 10 10 铜精矿 2018 年二季度 

豫光金铅 10 20 铜精矿 2018 年 

山东烟台国润铜业 10 22 铜精矿 2018 年 

广西南国铜业有限公司 20 20 铜精矿 2018 年下半年 

总计 130 169     
 

资料来源： Mymetal，铜冠金源期货 

 

图表 10 2018 年中国计划新扩建精炼项目 

 

炼厂名称 
新建精炼产

能（万吨） 

总精炼产能

（扩建后） 
原料 投产时间 

中国黄金（三峡门） 15 35 铜精矿 2018 年一季度 

中铝东南铜业有限公司 40 40 铜精矿 2018 年四季度 

灵宝黄金股份有限公司（金成冶金） 10 10 铜精矿 2018 年一季度 

金昌冶炼厂 10 10 铜精矿 2018 年二季度 

山东恒邦股份有限公司 10 27 铜精矿 2018 年 

西矿青海铜业有限公司 10 10 铜精矿 2018 年二季度 

山东烟台国润铜业 10 22 铜精矿 2018 年 

豫光金铅 10 20 铜精矿 2018 年 

广西南国铜业有限公司 30 30 铜精矿 2018 年下半年 

总计 145 204     
 

资料来源： Mymetal，铜冠金源期货 
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图表 11 中国铜精矿现货 TC 走势 

 

图表 12 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 

图表 13 中国精炼铜产量变化 

  

图表 14 中国精炼铜消费量变化 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 15 中国精炼铜进口量及增速变化 

 

图表 16 中国精炼铜出口量及增速变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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4、限制废铜进口政策影响有限，进口批文量回升 

2017 年出台的限制废铜进口的政策，引发市场对国内废铜供应的担忧。2017 年底至今，

精废铜价差有所减小。中国海关总署最新公布的数据显示，中国 2月废金属进口为 44万吨，

1-2 月进口累计为 93 万吨。中国 2月废铜进口为 13万吨，1-2 月进口达到 33万吨。相比去

年 2 月 27.3 万吨和 54.9 万吨大幅下降。数据显示，l 月中国进口废杂铜（实物量）19.99

万吨，同比下滑 27.55%，但是，1 月进口废铜品位约为 58.7%，远高于去年同期的 36.6%，

折算金属量后反而高过去年同期，说明国外“废七类”铜经过海外拆解变成了“废六类”进

入国内。另外，国内废铜的增加以及粗铜进口的增量能在一定程度上弥补废铜进口量的下滑。

供给端整体而言相对比较温和。 

近期公布了第 9批限制进口类固废批文，合计批文量级为 12.07 万吨，是九次批文中最

多的一次，是去年同批次批量的 3 倍多。此次获批共 11 家企业，台州地区占 6家，获批量

10.54 万吨，占总批量 87%；齐合天地和浙江巨东获批 10.1 万吨，占总批量 83.68%。今年

以来，废铜相关企业共获审批量 33.79 万吨，近两批同比去年相同批次都出现增长，但同比

去年累计相同批次仍大幅下降 88%。台州地区企业共获审批量 22.72 万吨，目前占据总批量

半壁江山，而另一以进口废七类铜为主的拆解重地广东地区今年却获批甚少，现已获批 8

家企业，批量共计 1.89 万吨，只占总批量 5.6%。天津地区企业仍然无一家企业获批。预计

广东地区的批文开始全面公布，批文数量将有望增加。 

图表 17 中国废铜进口单月变化 

 

图表 18 中国废铜进口累计变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

5、库存压力有望下降 

库存方面，3月全球铜库存处于高位。LME 铜库存在 3月 26、27 日连续分别大增 3万多

吨，在 3月高达 383075 吨，处于去年 5月以来的高位。进入 4月后，库存略有下降，截止

4 月 9 日，LME 库存为 372175 吨。而上期所铜库存在连续八周增加后，在 3 月底首次减少

1224 吨至 306211 吨，截止 4 月 4 日，上期所铜库存为 306645 吨。从最新公布的库存数据

来看，上期所铜库存已有小幅下降的趋势，这是符合往年的库存变化规律的，因此对期铜库
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存压力有望下降。 

随着时间的推移消费会继续回升，旺季效应仍存在，有望逐步消化库存。因此预计 4

月铜市将进入新一轮去库存周期。 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

6、终端消费 

从终端消费来看，在我国电力、房地产、家电及汽车这几个领域对铜的消费量最大。 

电力行业需求会有小幅增长 

1-2 月，电网基本建设投资完成额累计为 268 亿元，同比剧减 40.1%，为连跌三个月，

且远低于去年同期 0.38%的跌速，且该减幅创下历年最大。春节季节性因素影响较大。同时，

今年 1-2 月电源基本建设投资完成额为 252 亿元，同比增加 8.2%，为近两年来首次增加。

2018 年国家电网投资预计达 4989 亿元，高于 2017 年的计划 4657 亿元。2018 年因国家乡村

振兴战略，国家电网将持续加大农村电网投入，新一轮农网改造升级工程规划总投资 5222

亿元，计划五年全部完成。整体电力电缆行业对铜需求将保持稳小幅增长。 

房地产和基建增速将下滑 

2 月国房景气指数降至 101.66，较去年 12 月回落 0.07 点，为连续 23 个月企稳于 100

的荣枯分界线之上，其记录低点为 2015 年 7 月创下的 92.43，相应的房企对房地产的开发

投资增速仍保持相对较高水平。1-2月全国房地产开发投资10831亿元，同比名义增长9.9%，

增速比 2017 年全年提高 2.9%。1-2 月房屋新开工面积 17746 万平方米，同比增长 2.9%，增

速大幅回落 4.1%。此外，2 月 70 个大中城市新建住宅销售价格同比增长 5.2%，增速高于 1

月的 5.0%，环比增长 0.2%，略低于 1月的 0.3%，整体呈现稳定态势。其中，一线城市新建

商品住宅销售价格同比下滑 0.1%，为连续第二个月下滑，继续发出下跌信号，同时一线城

市二手住宅销售价格涨幅连续17个月回落，环比回落0.6%；二三线城市同比涨幅小幅扩大。 

目前政府“租售并举”的房地产政策相比以往更加明确。银行的贷款利率已在基准利率

4.9%上浮 1.2 至 1.4 倍，购房贷款压力增大，已经明显影响到了房产销售。国家限制“银行

图表 19 三大交易所库存变化情况 

 

图表 20 伦铜价格与伦敦分地区库存走势 
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-信托”的资管通道，也抑制了源头的资金流入房地产，因而地产投资和新开工或维持偏弱

运行。房地产和 PPP 等基建投资放缓甚至叫停的背景下，不利于对铜消费的带动。 

家电行业生产旺季将至 

产业在线的数据显示，2018 年 2月家用空调总产量 929.7 万台，同比下滑 8.36%；总销

量为 952.01 万台，同比下滑 7.23%，其中内销出货为 502 万台，同比下滑 0.49%，出口 450.01

万台，同比下滑 13.75%。2 月家用空调的表现存在春节季节性影响，而 1-2 月家用空调产销

为 2172.7 万台、2267.28 万台，同比分别增加 8.14%、12.35%，整体表现持稳。在春节火爆

行情引导下，目前产业链各环节对今年市场特别乐观，再加上夏季消暑旺季将至，企业生产

积极。目前行业库存水平处于相对高位，但企业认为合理。根据以往的经验，3 月、4 月是

空调生产旺季，空调产量基本处于全年最高处，对铜的需求将会增加。对大型铜管企铜管企

业调查了解，排产依旧到 5月以后。 

整体看来，空调零售端的良好表现仍得益于行业更新和农村空调需求释放的提振，正逐

步摆脱地产周期的负面影响。空调行业依旧保持强劲增长对消费依旧形成显著利好。 

新能源汽车市场高速发展 

2018年2月，汽车产销环比和同比均呈较快下降。1-2月，汽车产销439.37万辆和452.67

万辆，产量同比下降 2.81%，销量增长 1.72%。其中乘用车产销 376.98 万辆和 393.17 万辆，

产量同比下降 3.82%，销量增长 2.09%；1-2 月，汽车产量同比有所下降，销量呈小幅增长。

而在乘用车方面，2 月乘用车销量环比下降较快，同比降幅略低。1-2 月，乘用车销量同比

呈小幅增长，增速比上年同期明显减缓。2018 年 1-2 月份，中国新能源汽车销量达到 6.1

万台，同比增长 159%。 

目前来看，一季度受春节影响汽车产销数据偏弱。随着居民消费收入的提高，汽车销售

料将保持平稳增长势头。叠加新能源汽车的推广和普及，其用铜密度提高将进一步提振整体

汽车的推广和普及，其用铜密度提高将进一步提升整体铜量。 

图表 21 电力投资完成额变化 

 

图表 22 房地产固定资产投资增速变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期 
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图表 23 家电产品产量增速变化 

 

图表 24 家用空调厂商库存变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 25 汽车产销量变化 

 

图表 26 新能源汽车产量及销量变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

四、行情展望 

从宏观面来看，一季度欧美中经济数据均有所转弱，再加上中美贸易战升级，令宏观经

济预期不再如去年底那样乐观。国内在房地产和 PPP 等基建投资放缓甚至叫停的背景下，经

济存在下行压力。 

从基本面来看，海外铜矿供应复苏，劳资谈判普遍顺利，今年的矿山干扰率将下调。国

内产能扩张加速，加工费下降，预投产项目可能也会相对放慢步伐。目前消费已逐渐启动，

国内库存开始下降，现货贴水转为升水，精废铜价差拉大后也利好精炼铜消费。 

总体来看，国内消费旺季将至，下游需求增加，微观已面迎来了一些乐观的转变，铜价

可能会迎来一波反弹。但从宏观方面的风险增加限制了反弹高度，预计 4月铜价或呈震荡偏

强格局，主要运行区间在 50000-52500 元/吨之间。 

风险提示：中美贸易战再度激化 
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