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旺季需求不及预期 铜价延续弱势

【策略概述】
 核心观点：

宏观方面，中国 4 月公布的中国 1 季度及 3 月经济数据大超预期，表

明中国稳增长初现成效。美国经济好于非美国家，美元高位继续攀升。目

前来看，中美贸易摩擦的磋商进程依然是影响宏观情绪的重点风险事件。

4 月份是传统消费旺季，但今年铜价表现明显不及预期。供应上，矿

端整体收紧,扰动因素持续影响，冶炼端检修集中，加工费继续回落。受废

七类政策影响，废铜进口进一步收紧。当前全球显性库存处于低位，国内

也进入去库存阶段。但需求依旧疲软，在传统消费旺季，下游的情况要明

显弱于以往。目前铜金属的运行重心仍以宏观情绪为主导，在供需矛盾影

响有限的情况下，短期铜价主要受到宏观风险事件及市场预期所影响。

5 月份铜精矿供应依旧紧张，同时集中检修供应端依然存在支撑。但

全球经济放缓，中国稳增长力度或有所减弱，需求端尚无明显起色，限制

铜价上行。整体来看，重点关注宏观风险事件以及中美贸易戳商的进展，

同时关注下游消费能否有超预期表现。预计 5 月铜价将继续维持

47000-50000 区间的偏弱震荡。

 风险提示：

1. 中美贸易摩擦升级。2. 宏观经济形势转弱。3.海外供给出现超预

期扰动。
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一、4 月行情回顾
4 月份铜价呈窄幅震荡走势，价格整体围绕 49000 元/吨一线运行。4月份是传统消费旺

季，不过今年下游的情况要明显弱于以往，尽管供应端干扰率上升，但旺季消费预期未能兑

现，总体来看当前铜市上有压力，下游支撑。宏观方面，中国 4 月公布的中国 1 季度及 3
月经济数据大超预期，表明中国稳增长初现成效。美国经济好于非美国家，美元高位继续攀

升，也对铜价形成压制。目前铜金属的运行重心仍以宏观情绪为主导，基本面上并无明显冲
突，未来铜价走势仍与宏观表现息息相关。截至 4 月 30 日收盘，沪铜主力 1906 合约收于

48930 元/吨，月涨幅达 0.27%；外盘方面，LME3 月期铜收于 6432 美元/吨，月跌幅达 0.64%。

图 1：沪铜主力合约走势 图 2：LME3 月期铜走势

资料来源：博弈大师

现货方面，SMM1#电解铜均价较 3 月末下降 210 至 48825 元/吨，现货对期货转为贴水

10 元/吨，本月现货市场前期交易围绕增值税降税展开，月初以现货高升水特征为主，月内
国内冶炼产能的逐步释放推动了现货市场趋于宽松，同时进口加工费不断下调，至月末节前

持货商趋于出货避险，市场已转为贴水。

图 3：电解铜升贴水（单位：美元/吨）

资料来源：wind，广金期货
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二、影响因素分析
1、矿端供应收紧,加工费持续回落

2019 年全球新增大型铜矿项目稀少，叠加矿端干扰率上升，铜精矿现货 TC 持续下行，

已经由年初的 90 美元/吨以上高位下跌至 70 美元/吨以下，为 5 年来新低。2019 年全球范
围内最大规模的供给收缩主要来自自由港印尼 Grasberg 转为地下开采后的产量损失，预计

年内铜精矿产量减少约 23 万金属吨。在印尼之外，非洲赞比亚和刚果金由于新税制导致的
矿山及冶炼厂停减产仍在延续，包括欧亚资源、嘉能可及韦丹塔在内的矿山减产体量或超过
15 万金属吨。Wood Mackenzie 预计 2019 年铜精矿供应将可能出现负增长。

图 4：海外供应扰动情况

事件 国家 产量影响

印尼 Grasberg 产量下降 印尼 铜金属吨产量减少约 23 万吨

欧亚资源 Chambishi 炼厂关闭 赞比亚 阴极铜 5.5 万吨

欧亚资源 Boss Mining 矿山关闭 刚果金 阳极铜 5 万吨

嘉能可 Mudanta 矿山减产 刚果金 可能影响铜精矿约 10 万吨

嘉能可 Monpani 矿山停产 赞比亚 产量约 10 万吨

韦丹塔 Nchanga 炼厂停产 赞比亚 产量约 1.3 万吨

韦丹塔 Konkola 部分停产 赞比亚 产量约 3.7 万吨

韦丹塔印度冶炼厂停产 印度 阴极铜 40 万吨

Codelco 两炼厂重启推迟 智利 暂不影响铜精矿产量

资料来源：Wood Mackenzie，广金期货

据 SMM 统计，4月国内多家冶炼厂计划检修，对 4月总体产量影响较大；同时，广西南
国铜业 4 月中旬开始投料生产，4 月难有产出。SMM 预计 4 月中国电解铜产量为 68.79 万吨，

环比大幅减少 8.41%，同比减少 6.76%；1-4 月份累计产量为 289.48 万吨，累计增幅降至

1.35%。今年以来由于多家矿山遭遇干扰事件，且冶炼厂新建项目投产前提前进行原材料采
购，进口铜精矿现货 TC 持续回落，表明铜矿供应较去年底预期更加紧张，截止 4月 30 日，
铜精矿现货 TC 均价下滑至 67 美元/吨，远低于长单价格。据了解，国内冶炼厂的长单供给

仍然充裕，TC 的低位短期对开工率难有显著影响。

图 5：中国铜冶炼厂加工费（单位：美元/吨）

资料来源：SMM，广金期货
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2、废铜进口进一步收缩
自今年 1 月 1日起中国全面禁止废七类铜进口，并将于 7月 1日起将废六类铜转为限制

类。2019 年 1-2 月，废铜总进口数量 23.1 万吨，同比上年减少 29.9%，1-3 月进口废铜进

口金额 16.42 万美元，同比减少 44.64%。2019 年一季度废铜进口共计约 33 万吨，累计同比
下降 39.8%，废铜进口金额随着进口数量同步下降，铜金属的进口出现了实质性缩减。目前

来看，废铜进口并未出现赶在 7 月之前抢进口的局面。
由于国内废铜的拆解与回收体系并不完善，国产废铜难以满足需求，在固废进口政策持

续收紧的背景下，废铜的供给难以满足市场需求，3 月以来精废价差持续下行，也从侧面证
明这一点。随着下半年废六类新政的实施，精废价差或有进一步走低，精铜对于废铜的消费
替代将愈发显现。

图 6：废铜进口数量变动（单位：万吨，%） 图 7：精废价差（单位：元）

资料来源：Wind，广金期货

3、全球显性库存低位，国内库存开始下行
全球铜显性库存整体处于 2018 年以来的低位，截止 2019 年 4 月 26 日，三大交易所总

库存为 450310 吨，仅占去年同期的 54%。上海保税区库存为 59.20 万吨，全球显性库存共

计 1042310 吨，较去年同期下降 23.4 万吨。

上期所库存经历春节累库后 4月开始库存去化，目前观察到去库速度中性，广东地区出

库量大致沿上年出库曲线变动。但值得注意的是，近期沪伦比值有所回升，加之增值税下调，

铜进口盈利窗口打开，保税区库存有向国内回流的迹象，短期内可能存在回流带来的库存压

力。

图 8：全球铜显性库存（单位：吨） 图 9：上期所铜库存季节性变化（单位：吨）

资料来源：Wind，广金期货
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4、需求依旧疲软，消费旺季不及预期
4 月是传统的消费旺季，铜杆及铜管企业开工率较 3月均有所回升，但铜杆企业表现不

及去年同期。截止至 2019 年 03 月，铜材月度产量为 155.8 万吨，较上个月减少 5.5 万吨，

同比增长 14.2%。据 SMM 调研，预计 4 月铜杆企业开工率为 79.06%，环比上升 1.88 个百分

点，同比下降 4.65 个百分点。预计铜管企业 4 月开工率高达 93.21%，同比增长 2.89%，环

比增长 7.97%。

图 10：铜材当月产量变化（单位：万吨，%）

资料来源：SMM，广金期货

从终端消费来看，消费最主要的领域电力电网投资再度走弱，截止 2019 年 3 月，国家

电网基本建设投资完成额累计值为 502.00 亿元，累计同比-23.59%，降幅较 2月明显扩大，

投资完成额在一季度同比落后于上年。“十三五”电网投资计划为 3.34 万亿元，前三年共

完成 1.61 亿元（48%），从季节性来看二季度为传统电网投资高峰期，可关注 2019 年电网

投资能否加速释放。

汽车消费在 3 月有所回暖，但整体上仍延续去年的疲软态势。1-3 月汽车产量同比下降

10.4%，销量同比下降 11.32%。新能源汽车仍在高速发展阶段，1-3 月累计生产 30.4 万辆，

累计同比上年增长 102.7%，但随着行业逐渐成熟补贴力度无明显变化，预计未来新能源汽

车的增速也将放缓，且目前体量依然较小，对铜消费拉动有限。

房地产销售及新开工面积 3 月均有所回暖，但商品房销售以及房屋竣工面积仍然不佳。

1-3 月房地产开发投资完成额累计同比 11.80%，房屋新开工面积累计值同比 11.90%，房屋

竣工面积同比下降 10.8%，商品房销售面积累计同比-0.90%，仍为负增长。加之 4 月 19 日

政治局会议再提“房住不炒”，预计国内房地产市场将进入平稳运行状态，房屋销售预计难

有大幅攀升。

家电方面，一季度市场呈现小幅回暖态势。但需要注意的是空调库存仍处于近三年高位，

在当前地产销售仍在负增长的阶段，家电的后期消费难有大幅增长。

图 11：电网投资完成额（单位：亿元，%） 图 12：房屋新开工面积及增速（单位：万平方米，%）

资料来源：Wind，广金期货
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图 13：商品房销售面积及增速（单位：万平方米，%） 图 14：汽车产量及增速（单位：万辆，%）

资料来源：Wind，广金期货

图 15：新能源汽车产量（单位：量） 图 16：空调产量及增速（单位：万台，%）

资料来源：Wind，广金期货

三、后市研判

宏观方面，中国 4 月公布的中国 1 季度及 3 月经济数据大超预期，表明中国稳增长初

现成效。美国经济好于非美国家，美元高位继续攀升。目前来看，中美贸易摩擦的磋商进

程依然是影响宏观情绪的重点风险事件。

4 月份是传统消费旺季，但今年铜价表现明显不及预期。供应上，矿端整体收紧,扰动

因素持续影响，冶炼端检修集中，加工费继续回落。受废七类政策影响，废铜进口进一步

收紧。当前全球显性库存处于低位，国内也进入去库存阶段。但需求依旧疲软，在传统消

费旺季，下游的情况要明显弱于以往。目前铜金属的运行重心仍以宏观情绪为主导，在供

需矛盾影响有限的情况下，短期铜价主要受到宏观风险事件及市场预期所影响。

5 月份铜精矿供应依旧紧张，同时集中检修供应端依然存在支撑。但全球经济放缓，中

国稳增长力度或有所减弱，需求端尚无明显起色，限制铜价上行。整体来看，重点关注宏

观风险事件以及中美贸易戳商的进展，同时关注下游消费能否有超预期表现。预计 5 月铜

价将继续维持 47000-50000 区间的偏弱震荡。

风险提示：

 中美贸易摩擦升级。

 宏观经济形势转弱。

 海外供给出现超预期扰动。
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