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要点 
 

要点 
 

● 宏观方面，市场一致加息预期开始发生变化，美国年内不降息预期以及国

内宽松政策持续互相交织；同时中美贸易谈判再生变数，宏观不确定较大，

对于铜价支撑减弱。 

 

● 供应方面，全球主要铜矿企业在一季度受到不同程度的影响，无论是意外

突发因素还是计划内减产影响，全球铜矿供应偏紧。但是随着第一量子的

巴拿马项目的投产，以及短期扰动因素的褪去，全球铜矿供应增长开始恢

复。而国内精炼铜尽管出现大量新产能投产，但是实际产出还需要时间，

而冶炼厂的集中检修，将使得短期之内精铜供应也将偏紧。 

 

● 需求方面，通过对铜下游终端各领域的分析，2019 年国内铜的终端消费预

计难以维持 2018 年的高增速，各个终端的消费预期都比较差，预计 2019

年国内铜消费增速将维持低位。但是综合一季度情况来看，出现部分好转

迹象，国内需求仍然有韧性。 

 

● 宏观变数多，对于铜价支撑力度减弱；而供需方面，供应偏紧对于铜价有

所支撑，但是消费疲软又不支持铜价大幅上涨。预计未来一个月铜价仍将

以震荡走势为主，沪期铜主要运行区间在 46000-50000 元/吨。 

 

● 风险点：全球经济放缓超预期；国内环保政策超预期。 
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一、 2019 年 4月行情回顾 

2019 年 4 月，铜价整体呈现震荡下跌的走势。进入 4 月份之后，铜价走势以区间震荡

为主，主要在 49000-50000 元/吨的区间内盘整，迟迟未能创出新高，盘中也多次未能突破

5万的整数关口；进入 4月下旬，铜价在 1季度经济数据利好刺激下一度突破 5万关口，但

很快出现回落，并逐步下跌，月底铜价再次回落至 49000元/吨一线。 

五一长假期间，受到美联储年内不降息表态影响，以及中美贸易谈判再起变数，外盘铜

价出现大幅回落，国内铜价同样跟随下跌。沪铜已经创出了 3个月来新低，也跌破了此前震

荡区间，未来将考验前低支撑。 

 

图表 1 铜期货价格走势 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货 

 

2019 年 4 月，铜的现货升贴水走势同样以震荡走弱为主。进入 4 月之后，调降增值税

对现货升贴水影响褪去，现货升水回归正常的百元/吨之上，但是市场预期的消费旺季的影

响迟迟没有兑现，相反下游拿货积极性在不断下降，此外由于沪铜的期限结构走平，也不能

吸引投机商买入，现货升贴水逐渐走弱至平水甚至贴水格局。 

五一长假之后，由于铜价的大幅回落，现货贴水有所走高，再次回归至百元/吨之上，

但是市场逢低买入的需求有限，现货升贴水仍然呈现较弱态势，市场供需拉锯，成交也以清

淡为主。 
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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、 美联储宽松预期有变，中美贸易谈判生变数 

2019年 4月美国制造业 PMI为 52.8，较 2019 年 3月 55.3有所回落，创出了多个月来

的新低；2019年 4月欧元区制造业 PMI为 47.9，较 2019年 3月 47.5小幅回升，但连续三

个月处于 50荣枯线之下；2019年 4月日本制造业 PMI为 50.2，较 2019年 3月 49.2小幅回

升，再次回到 50荣枯线之上。 

从近期公布的经济数据来看，欧美日这三大经济体依然分化较大。欧洲经济目前处于风

险较大的阶段，PMI 连续一个季度处于 50 以下；而日本则有所复苏，但整体还没摆脱回落

趋势；美国目前还维持在 50 之上，整体也是连续回落趋势，但值得注意的是从美国其他经

济数据例如失业人口、工资增速等来看，美国经济整体还是呈现较强增长势头。因此，美联

储也在近期表达了年内不降息的措辞。 

同时，此前市场关注的焦点，中美贸易谈判则再起风波。在双方第十一轮谈判之前，特

朗普再度宣布了加关税的决定，引发市场一阵哗然；中方同样宣布将有反制措施。中美贸易

谈判生变超出了市场预期，也让宏观的不确定性进一步增加。 

2、国内经济复苏脆弱，宽松政策仍将延续 

2019 年 4 月国内制造业 PMI 为 50.1，低于 2019 年 3 月的 50.5，这是国内 PMI 连续两

个月站上 50 荣枯线之上。这和国内的宽松政策的影响是密不可分的。同样的，国内一季度
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的 GDP 同比增长 6.4%，增速与上季度持平，也是超出了市场预期。整体来看，在国内连续

的稳经济的政策之下，国内经济仍走在复苏道路之上。  

由于一季度的 GDP 数据超出预期，以及 CPI 出现了回升，市场开始担忧宽松政策能否持

续。我们认为宽松政策持续依然会是未来的主题。首先是经济复苏还比较脆弱，没有过热现

象。 从终端的消费情况来看，汽车销量同比依然为负，房产销售数据也不乐观，经济复苏

任重而道远。其次是 CPI还没有明显过热迹象。4月份国内 CPI为 2.5，较上个月 2.3继续

上升。CPI 回升，其中主要贡献来自于猪价上涨，但结合母猪仔猪的存栏情况来看，CPI 的

压力应该在下半年，短期之内对于政策影响有限。 

  

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、基本面分析 

1、铜矿供应偏紧格局将在二季度出现缓解 

一季度全球主要铜矿企业的季度报告陆续出炉，从报告整体来看，一季度全球主要铜矿

企业产量出现了明显下降，这其中既有像自由港一样由于露天矿转入地下开采影响的原因，

也有像五矿资源受到当地居民道路封锁而影响产量的原因。整体来看，一季度铜矿供应整体

呈现偏紧，但是这将在二季度开始出现好转。 

世界最大的铜矿商智利国家铜业公司（Codelco）今年第一季度产量为 37.09 万吨，比

去年第四季度下降 27%，同比也下降 17%。这是 Codelco2008 年以来最低水平，今年年初的

暴雨导致运输道路中断，再加上矿井老化问题致使第一季度铜产量全线下降。公司此前曾表

示耗资 55亿美元的 Chuquicamata地下铜矿工程已接近完工，在一到两个月内就可以开始生

产，这可以抵消 Chuquicamata露天矿场产量下降造成的损失。 

嘉能可（Glencore PLC）在一季度报告称，公司 2019年一季度铜产量下滑同比下滑 7%

至 32.07万吨吨，而去年一季度产量为 34.54万吨。嘉能可表示，铜产量下滑的主因是澳大

利亚的铜矿遭遇严重洪涝灾害，并且赞比亚 Mopani 项目停产也对产量造成影响。所以嘉能

可将全年铜产量目标下调约 3%。预计全年铜产量将在 146万吨，或上下浮动 3万吨。 

自由港麦克莫兰公司(Freeport-McMoRan Inc .)在一季报表示，由于铜产量下滑，公司

2019年第一季度利润也随之大幅下降。铜产量超乎预期地下降 18%，至 7.5亿磅，其中印尼

产量降幅最大。目前印尼 Grasberg铜金矿正在进行将 Grasberg的开采活动从露天转为地下

的项目。Grasberg铜矿的铜销量从去年同期的 3.19亿磅降至 1.74亿磅。随着 Grasberg扩

建项目以及自由港在美国和其他地方的项目相继投产，自由港公司的产量到 2022 年底预计

将增长约 20%。 

五矿资源有限公司（MMG）在其发布的 2019 年第一季度生产报告中称，在截至 3 月 31

日的三个月内共生产铜 114,369吨。对比 2018年五矿资源一季度产量数据，2019年一季度

铜产量增加 30%。在管理精矿运输持续中断影响的情况下，今年第一季度 Las Bambas 生产

铜精矿含铜 101,452吨，相比去年同期增加 17%。2019年 4月 6日在利马与社区、政府、调

解员和教会代表会晤以及政府与 Challhuahuacho 地区会议之后，社区代表同意解除路障。

进入矿山的物流已于 4 月 11 日全面恢复，精矿运输于 4 月 13 日恢复。MMG 预期 2019 年生

产铜约 450,000吨。 

第一量子在其一季度报告中表示，2019 年一季度铜产量也超乎预期的同比下降 5.8%。 

此前第一量子计划投资 3.27亿美元，用于扩张旗下 Cobre Panama铜矿的产能，计划将该铜

矿的年矿石处理能力提升至 100万吨。预计在二季度会开始逐渐投产。在产量方面，公司预

计该铜矿今年产量为 15 万吨，在 2020 年可增至 27 万吨-30 万吨，在 2021 年增至 33 万吨

-35万吨。 

整体来看，由于一季度全球铜矿供应扰动因素较大，全球主要铜矿企业产量较去年四季
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度出现了明显下滑。特别是在中国冶炼产能大量投产之际，国际铜矿供应紧张程度特别明显，

因此国际铜矿冶炼费用也出现大幅回落。但是随着二季度第一量子的巴拿马项目开始投产，

以及其它扰动因素消退，国际铜矿供应增速将出现恢复。 

2、国内冶炼集中检修，精铜产量继续下降 

根据上海有色网数据，2019年 4月中国电解铜产量为 70.65万吨，环比下降 5.94%，同

比下降 4.24%。1-4月累计产量为 291.34万吨，同比增长 2%。4月产量略高于此前预计，主

因阳谷祥光、广西金川、东营方圆 4月实际产量高于原计划。 

进入 5月多数冶炼厂会受到检修影响，包括西矿青海铜业、中原黄金冶炼厂、东营方圆、

山东金升、阳谷祥光、豫光金铅等在内的铜冶炼企业产量将会受到检修而有不同程度的影响，

甚至有传言某冶炼厂 5月计划无产量。同时，此前投产的广西南国铜业实际产出还有限，中

铝宁德完全达产时间也出现后移。预计 5月中国电解铜产量环比会大幅减少近 7万吨，总量

至 63.8万吨，同比减幅 14.63%；1-5月累计产量达 355.14万吨，累计减幅 1.45%。 

进出口方面，中国 2019年 3月份精炼铜进口量 28.5万吨，同比下降 7.89%； 1-3月精

炼铜累计进口 83.9万吨，同比下降 1.6%。2019 年 3月份铜矿石及精矿进口量 176.7万吨，

同比上升 10.55%；1-3月铜矿石及精矿累计进口 558.78万吨，同比增加 19.97%。由于铜进

口亏损大幅收窄，3月份铜进口环比出现增加，目前铜进口亏损依然较小，预计 4月铜进口

将继续增加。而铜精矿进口则继续大幅增加，这主要是由于国内冶炼扩产，对于铜精矿需求

增加所致。 

中国2019年4月未锻轧铜及铜材进口量为40.5万吨，环比增加3.85%，同比下降7.95%，

2019年 1-4月未锻轧铜及铜材累计进口量为 158.5万吨，同比下降 14.8%。进口量的减少也

侧面反映了较弱的国内需求。 
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图表 7 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 

青海铜业 10 2019 年 1月 2019 年 1月 15天 

新金昌铜业 20 2019 年 4月 2019 年 5月 25天 

金川本部 40 2019 年 5月 2019 年 5月 20天 

广西金川 40 2019 年 3月 2019 年 4月 45天 

新疆五鑫 10 2019 年 4月 2019 年 4月 30天 

金隆铜业 35 2019 年 4月 2019 年 5月 45天 

豫光金铅 15 2019 年 4月 2019 年 5月 40天 

山东恒邦 20 2019 年 4月 2019 年 5月 40天 

阳谷祥光 40 2019 年 4月 2019 年 5月 45天 

中原黄金 35 2019 年 5月 2019 年 6月 40天 

福建紫金 30 2019 年 6月 2019 年 7月 25天 

江铜富冶 30 2019 年 7月 2019 年 7月 30天 

江铜富冶 30 2019 年 9月 2019 年 9月 30天 

金冠铜业 40 2019年10月 2019年10月 25天 

江西铜业 65 2019年10月 2019年11月 48天 

国投金城 10 2019年10月 2019年10月 25天 
 

资料来源：SMM，铜冠金源期货 

图表 8 ICSG 全球精炼铜供需平衡走势 

 

图表 9 ICSG 全球精炼铜消费变化 

 

资料来源：Bloomberg，WBMS，ICSG，铜冠金源期货 
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图表 10 中国铜精矿现货 TC 走势 

 

图表 11 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 12 中国铜材产量及增速变化 

 

图表 13 中国未锻造铜及铜材进口量及增速变化 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 14 中国精炼铜产量变化 

 

图表 15 中国精炼铜消费量变化 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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图表 16 中国精炼铜进口量及增速变化 

 

图表 17 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、废铜进口同比下降，市场担忧新政后供应 

根据海关总署数据，2019年 3月份国内废铜进口 10万吨，同比减少 54.4%，环比相较

2月份的 6.5万吨有所回升。2019年一季度累计进口废铜 34万吨，较去年的 55万吨同比减

少约 38.2%。但是由于废铜进口的平均品位的提升，废铜实际进口的金属量反而出现上升，

导致影响实际有限。 

4 月 19 日，再生铜产业高峰论坛之上，会议对于今年 7 月 1 日开始执行的废六类转限

制类的进口政策执行做出了详细介绍。废六类进口批文依然只有加工企业才能申请，进口许

可证的申请时间将从 5月下旬由省级生态环境主管部门代收，7月 1日起由固管中心正式受

理。预计届时将对国内废铜进口数量产生影响。同时本次会议依然没有对于未来固废类转为

资源类的实施标准进行公布，可能在年底前才会发布。整体来看，废铜进口将在上半年会出

现抢进口情况，而下半年会受到影响。 

国产废铜方面，目前国内废铜行业发展尚不完善，市场上流通的废铜一般不带票，除非

进口废铜拆解厂才有票。企业为了进行进项税抵扣购买增值税发票，由此产生了废铜票点。

废铜票点一般和市场供需相关，在带票废铜供应紧张情况下，废铜票点表现为上涨。去年由

于废铜开票问题，国内废铜供应有限，今年情况则有所不同，预计今年废铜供应将会出现增

加。在 4月份降税之后，废铜票点出现明显抗跌，这体现了市场对于未来废铜供应的担忧情

绪。 

整体来看，今年上半年，在进口废铜金属量预期增加以及国产废铜开票问题缓解后的产

量回升叠加之下，废铜供应将较去年同期回升。而下半年受到政策影响，废铜供应将会出现

下降。 
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图表 18 中国废铜进口单月变化 

 

图表 19 中国废铜进口累计变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

4、伦铜库存多次暴增，国内库存压力较大 

截至 5月 3日，LME、SHFE、COMEX 三大交易所库存分别为 22.8万吨、21.2万吨和 3.0

万吨，合计 47 万吨，和上个月相比基本持平，较去年同期 80.3万吨下降 33.3 万吨，较年

初 33.9万吨增加 13.1 万吨。 

中国方面，保税区库存 59.2 万吨，国内显性铜库存（SHFE+保税区）为 80.4万吨，较

去年同期增加 10.2万吨，较年初增加 23.2万吨。 

从整体库存水平来看，三大交易所整体库存已经从低位开始逐步回升，但整体库存水平

还是低于往年同期水平。值得注意的是，近期伦铜库存再度出现短期暴增现象，今年已经多

次发生这样的现象，这也意味着市场还存在较大的隐形库存。国内外分开来看，国外

LME+COMEX 库存已经出现见底现象，尽管整体还处于低位；而国内 SHFE+保税区库存水平则

已经超过了去年高点，今年的库存增加量较大。 
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资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

5、下游消费增速压力较大，但有边际好转迹象 

电网投资同比大幅回落，密切关注后续增速 

电力行业是国内精铜消费占比最大的行业。2019 年 3 月，国家电网基本建设投资完成

额累计达到 502亿元，同比下降 23.6%；国家电源基本建设投资完成额 406 亿元，累计同比

下降 4.25%。3月份国内电网投资完成额出现了较大下滑。 

此前，我们认为包括电网投资建设在内的基建投资将会是国家在经济下行阶段之下的稳

经济的重要手段。但从一季度的数据来看，国内电网投资增速依然同比回落，这对于铜消费

来说并不是好消息。后续需要密切关注这块发展。  

房产销售压力较大，但需求韧性好于预期 

2019年 1-3月份国内房屋新开工面积 38728 万平方米，同比增加 11.9%；房屋竣工面积

18474万平方米，同比下降 10.8%；商品房销售面积 29829万平方米，同比下降 0.9%。房屋

新开工面积增速再次回到两位数，而竣工面积增速依然处于低位，而商品房销售面积增速由

正转负，整体来看房地产在 2019年的销售压力依然较大，但需求韧性好于预期。 

1-4月百强房企销售额同比增速 29%，较前三月明显改善，但分组来看，重点关注的 16

家房企与龙头企业累计销售额增速相对较好，而主要布局三四线城市的房企销售额累计同比

仍为负增长，但边际改善。2019年的房地产预期较差，但预计实际情况会好于预期。 

空调销量增速下降，未来需求值得担忧 

根据产业在线数据，2019 年 3 月家用空调产量 1679.8 万台，同比上升 3.8%；2019 年

1-3月家用空调累计产量 3842.6万台，同比上升 1.34%。2019年 3月家用空调销量 1689.8

万台，同比下降 2%；2019年 1-3月家用空调累计销量 3922.3万台，同比下降 1.76%。从 2019

年一季度的表现来看，2019 年空调销量依然呈现疲态，并且弱势还在扩大；而产量则较预

期有所增加，但是在销量不好情况下，也不看好产量增长能够持续。 

此前我们一直担忧在 2019 年空调市场会面临销量和库存两大难题。目前来看，这种担

图表 20 三大交易所库存变化情况 

 

图表 21 SHFE 和保税区库存走势 
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忧正在逐步得到印证。一季度国内空调销量同比负增速在不断扩大，市场销售压力较大，这

和国内房产销售面积增速下降有关。而国内空调库存依然处于高位，目前仍然是产量保持高

位，在未来去库存周期中，仍然值得担忧。预计 2019年空调对于铜的需求将出现下滑。 

汽车产销延续去年来弱势表现，但降速有所收窄 

根据中汽协数据，2019 年 3 月汽车产量 255.8 万辆，同比下降 2.73%；2019 年 1-3 月

汽车产量累计 633.6万辆，同比下降 9.81%。2019年 3月汽车销量 252万辆，同比下降 5.18%；

2019 年 1-3 月汽车销量累计 637.24 万辆，同比下降 11.32%。2019 年一季度的综合表现来

看，汽车产业的表现依然延续了 2018 年下半年以来的疲软走势，产销继续负增长。值得欣

慰的是，3月份负增速有出现收窄迹象。尽管目前国家已经陆续在出台各类的汽车消费优惠

政策，但是目前来看作用还有限，难改汽车产销下滑趋势。 

新能源汽车仍是汽车行业的亮点。根据中国汽车工业协会数据，2019 年 3 月新能源汽

车产量 10.9万辆，同比上升 41.6%；2019年 1-3月新能源汽车产量累计 25.2万辆，同比上

升 48.2%。2019年 3月新能源汽车销量 12.56万辆，同比上升 85%；2019年 1-3月新能源汽

车销量累计 27.4万辆，同比上升 95%。普通汽车铜用量约为 25公斤，新能源汽车仅内部铜

用量就可达45-50公斤，若算上配套电桩等，平均一辆新能源汽车用铜量可增至70-90公斤。

因此随着新能源汽车发展，其对铜需求影响也在逐渐加大。整体来看，由于新能源汽车的大

幅增长带来的铜需求增加将会是未来汽车行业的用铜需求亮点。 

2019铜的终端需求依然艰难 

通过对铜下游终端各领域的分析，2019年国内铜的终端消费预计难以维持 2018年的高

增速，各个终端的消费预期都比较差，预计 2019 年国内铜消费增速将维持低位。但是综合

一季度情况来看，出现边际好转迹象，国内需求仍然有韧性。 

图表 22 电力投资完成额变化 

 

图表 23 房地产开发投资增速变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期 
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图表 24 家用空调产量增速变化 

 

图表 25 家用空调库存变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 26 汽车产销量变化 

 

图表 27 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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宏观方面，由于美国经济数据整体呈现强劲势头，因此美联储表态年内降息概率较低，

这也打击了此前市场的宽松预期。但是，从欧洲和日本的经济情况来看，整体依然不容乐观，

特别是欧洲随时准备进一步宽松政策。国内方面，一季度的经济数据好于预期，但是目前复

苏依然较为脆弱，预计宽松政策仍将持续。值得注意的是，中美贸易谈判再起波澜，预计还

将持续较长时间，对于全球经济增长有不利影响。 

基本面来看，全球主要铜矿企业在一季度受到不同程度的影响，无论是意外突发因素还
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是降速有所收窄，边际出现好转迹象。 

整体来看，宏观方面，市场一致的宽松预期开始发生变化，同时中美贸易谈判不确定性

较大，宏观变数多，对于铜价支撑力度减弱；而供需方面，供应偏紧对于铜价有所支撑，但

是消费疲软又不支持铜价大幅上涨。预计未来一个月铜价仍将以震荡走势为主，沪期铜主要

运行区间在 46000-50000元/吨。 

风险点：全球经济放缓超预期；国内环保政策超预期 
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