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创年内新低，铜价后势如何？ 

 

 

 

 

 废铜政策影响整体不及预期。此外，由于地方政府对废铜返税政

策支持力度减少，近期部分废铜市场票点跟随调整，由 6.0%下

调至 5.0%。票点降低则废铜含税价有所下滑，精废的价差较之

前会有小幅扩大，可能一定程度削弱精铜对废铜的替代作用。 

 今年以来需求的疲弱一直是拖累铜价的主要因素。虽然 6月中国

汽车市场狭义乘用车销量同比增长 4.9%，为连续 12 个月销量同

比负增长后的首次转正，但此次成绩可能源于“国五清库存”带

来的销量大幅提升，回暖或难以为继。 

 中小型冶炼厂目前确实面临较大压力，且二季度冶炼厂集中检修

的结束，以及下半年新增产能的投放，都进一步加剧了铜精矿的

紧缺，进口 TC 仍有继续下行的压力。我们预计若 TC 进一步下

降至 40-50 美元/吨，可能会引发冶炼厂减停产，成为诱发铜价上

行的潜在因素。 

 结论：总体来说，全球经济仍处下行趋势，中美博弈也存在着较

大的不确定性，如果需求领域没有明显改善，我们认为铜价大方

向将依然维持弱势。但是矿端供应趋紧，若 TC 进一步下滑，不

排除诱发铜价上行的可能。后期主要关注宏观逆周期调节对于消

费的提振力度。短期关注 45000-46000 元/吨支撑位，操作上建

议待铜价反弹后逢高沽空。 
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7 月以来，随着前期市场乐观情绪的消散，基本面支撑不足，铜价一路下行，创下年内新低 45640
元/吨。目前来看，铜市基本面依然偏弱，下行压力仍存。 

图一：沪铜主力走势回顾 

 

资料来源：wind，东海期货研究所 

1. 短期供应压力趋升 

二季度，冶炼厂经历了一轮集中检修。今年冶炼厂计划检修影响量预计 29 万吨，为近四年最高，

并且 4/5 月份的预计影响产量就有 19 万吨，占全年影响总量的 65%以上。随着 5 月中下旬集中检修结

束，以及年内新扩建产能释放，6 月中国电解铜产量为 72.83 万吨，环比大增 14.96%，同比小增 0.8%。

进入 7 月，虽仍有部分冶炼厂产量会受到检修影响，但相较二季度已经大大降低。 
废铜方面，虽然由于废铜政策的收紧，今年废铜进口量出现明显下滑，但是由于进口废铜品味的

上升，且二季度抢进口效应明显，废铜进口金属量甚至同比有所增加，1-5 月累计进口废铜金属量较

去年同期增长约 5 万金属吨，废铜供给整体维稳。6 月下旬，固废中心公布第一批限制类进口废铜批

文总量为 24.04 万吨，从数量上看此次批文发放总量对六类废铜没有造成很大影响，政策影响整体不

及预期。此外，据了解由于地方政府对废铜返税政策支持力度减少，近期部分废铜市场票点跟随调整，

由 6.0%下调至 5.0%。票点降低则废铜含税价有所下滑，精废的价差较之前会有小幅扩大，可能一定

程度削弱精铜对废铜的替代作用。 
总体来说，废铜政策的影响不及预期，且随着冶炼厂集中检修的结束以及下半年新增产能的释放，

供应压力整体呈上升趋势。 

2. 需求依旧疲弱 
今年以来，需求的疲弱一直是拖累铜价的主要因素。目前来看，下游消费仍然没有明显起色。 
电网投资方面，1-5 月电网基本建设投资累计完成额 1157 亿元，较去年同期下降 18.2%。去年国

家电网投资并没有完成计划投资额，也是近 5 年来首次没有达到国家计划投资额，而今年国家电网计

划投资额 5126 亿，比去年实际增长 5%，整体依然面临较大压力。此外，今年国家大力推动特高压建

设，但特高压主要用的是钢芯铝绞线，对铜需求影响较小。 
房地产方面，经历过 3、4 月份的小阳春后，5 月数据再次出现下滑。1-5 月份，商品房销售面积

同比下降 1.6%，降幅比 1-4 月份扩大 1.3 个百分点；房屋竣工同比降幅进一步扩大至-12.4%。总体来

看，新开工、投资高位放缓，竣工拐点仍未出现。此外，国家政策面多次强调“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，后市房地产行业对于铜的需求支撑可

能较为有限。 
汽车行业则延续去年下半年以来的疲软态势，上半年乘用车累计销量同比下滑 9.3%。虽然 6月中

国汽车市场狭义乘用车销量同比增长 4.9%，为连续 12 个月销量同比负增长后的首次转正，但此次成

绩可能源于“国五清库存”带来的销量大幅提升，回暖或难以为继。 
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家电方面，房地产销售面积走弱持续影响家用空调销售走差，且整体行业还面临高库存的压力。

从 6月重点企业空调排产计划看，同比产量下降 9.6%。 

3. 潜在利好仍存 

由于全球新增大型铜矿项目稀少，叠加矿端干扰率上升，今年以来铜精矿现货 TC 持续下行，已

经由年初的 90 美元/吨以上高位下跌至 55-59 美元/吨，为 5 年来新低。与此同时，铜冶炼的副产品硫

酸价格也是一路下行。近日市场传闻智利矿业巨头 Antofagasta 与江铜、铜陵有色签订 2020 年上半年

TC 长单，价格为 65 美元/吨附近，逼近冶炼厂盈亏线。 
虽然 TC 持续下行，但是目前对冶炼厂暂无明显影响。一方面，大型冶炼厂产量计划一般在年初

就已制定，长单供应充足。另一方面，大型冶炼厂多为国企，较不容易受到资金紧张威胁，一般不会

轻易减停产。但是中小型冶炼厂目前确实面临较大压力，且二季度冶炼厂集中检修的结束，以及下半

年新增产能的投放，都进一步加剧了铜精矿的紧缺，进口 TC 仍有继续下行的压力。我们预计若 TC
进一步下降至 40-50 美元/吨，可能会引发冶炼厂减停产，成为诱发铜价上行的潜在因素。 

图二：硫酸价格 图三：冶炼厂加工费 

  

资料来源：Wind、东海期货研究所 资料来源：wind、东海期货研究所 

4. 结论与操作建议 

总体来说，全球经济仍处下行趋势，中美博弈也存在着较大的不确定性，如果需求领域没有明显

改善，我们认为铜价大方向将依然维持弱势。但是矿端供应趋紧，若 TC 进一步下滑，不排除诱发铜

价上行的可能。后期主要关注宏观逆周期调节对于消费的提振力度。短期关注 45000-46000元/吨支撑

位，操作上建议待铜价反弹后逢高沽空。 
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免责声明： 

本报告立足于结合基本面及技术面对市场价格运行趋势及轮廓进行整体判断，提示可能

存在的投资风险与投资机会。报告中的信息均源自于公开材料，我公司对这些信息的准确性

和完整性不作任何保证。报告仅作参考之用，在任何情况下均不构成对所述期货品种的买卖

建议，我们也不承担因根据本报告操作而导致的损失。 
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公司地址：上海浦东新区东方路 1928 号东海证券大厦 8层 

邮政编码：200125 
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