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产业信息 

（1）2020年3月SMM中国电解铜产量为74.37万吨，环比增加8.87%，同比减少0.98%。一季度

SMM中国电解铜产量累计为215.27万吨，累计同比减少2.46%。硫酸胀库问题得到缓解后，除去

一些炼厂常规检修外，3月原生冶炼部分基本已恢复至正常，以及部分炼厂检修结束后恢复速度快

于预期，带劢3月国内电解铜产量环比明显回升。3月再生冶炼部分产量仍处在收缩状态。 

（2）中国3月未锻轧铜及铜材进口44.1926万吨，同比增加13%，今年1-3月累计进口约128万吨。

中国3月铜矿砂及其精矿进口178万吨，1-2月为377万吨。 

（3）库存：截止4月30日,LME铜库存253700吨，减少8900吨；上期所铜库存较上周减少28081

吨至230956吨；上海保税区库24.40万吨，较4月24日相比减少2.8万吨。 

（4）现货：因进口铜供应增加，市场货源充裕，周内沪期铜低位回升反弹，持货商急于在节前换

现清库存，主劢下调升贴水报价。但是需求表现乏力，下游在上周低位集中补货后，这周维持适量

刚需。而贸易商虽有收货意愿，但是离心理价位尚存距离，加之节前避险情绪渐浓，贸易商接货趋

于谨慎。周初升水140-170元/吨，周后降至升水100~130元/吨。持货商在接近升水100元附近时

已无意继续降价。整体来看，本周持货商节前清库换现避险的意愿逐日增强，节日特征日渐明显。 

本周市场信息 



【投资逡辑】：目前疫情继续恶化的担忧情绪基本解除，市场更多在兲注疫情拐点的

出现和经济的复苏，短期宏观对铜价打压有限。但市场情绪仍显谨慎，二季度海外经

济恶化的担忧仍持续给铜价施压。具体到铜行业，国内复工复产，冶炼端看，国外矿

减停产以及物流影响，国内冶炼有检修、废铜供应受限，精废价差窄幅使得对精铜需

求增加。通过高频数据TC追踪上游状态。下游端环比增加明显，电力基建消费持续好

转，现货升水表现良好。微观层面，上期所库存连续下降，作为对国内下游需求恢复

的反应。 

【投资策略】：铜价短线基本面有支撑，但也要注意回调风险，谨慎参与。 

本周策略 



周内市场数据变化 

数据来源：wind、一德有色 

2020/4/24 2020/4/30 涨跌

5142 5258.5价格

沪铜三月(元/吨） 41630 42830 1200

伦铜三月（美元/吨） 116.5

长江现货（元/吨） 42160 43070 910

42013 42268

现货升贴水
LME0-3 -20.76 -28.25 -7

上海升贴水 155 105 -50

-28000

价差
沪铜当月-次月 110 60 -50

计税后的精废价差 612 690 78

库存

LME库存 262600 253700 -8900

COMEX库存 255

上海库存 259037 230956 -28081

保税区库存 272000 244000

比值
沪伦现货比值 8.23 8.23 0.00

沪伦三月比值 8.10 8.14 0.05



市场数据走势 
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PART 1 产业分析 



ICSG铜矿产量及平衡 
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精铜TC 

数据来源：新闻整理、SMM 
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铜精矿进口量与价格 
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据海兲总署公布数据，中国3月未锻轧铜

及铜材进口44.1926万吨，同比增加13%，

今年1-3月累计进口约128万吨。中国3月

铜矿砂及其精矿进口178万吨，1-2月为

377万吨。 
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国内精铜产量及进口 

3月SMM中国电解铜产量为74.37万吨，环比
增加8.87%，同比减少0.98%。一季度SMM
中国电解铜产量累计为215.27万吨，累计同
比减少2.46%。 

数据来源：国家统计局、SMM、一德有色 
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国内冶炼厂检修动态 

数据来源：smm 



国内粗炼精炼新扩建项目 

数据来源：上海有色 

公司名称 新增粗炼产能 新增精炼产能 生产使用原料 投产年月

赤峰云铜 25 25 铜精矿 2019年5/12月

广西南国铜业有限公司 30 30 阳极铜/铜精矿 2019年4月

山东恒邦股份有限公司 0 10 铜精矿 2019年下半年

黑龙江紫金铜业有限公司 10 15 铜精矿 2019年9月

Total 65 80

兰溪市自立环保科技有限公司 0 10 废杂铜/阳极铜 2020年6月

新疆五鑫铜业有限责任公司 10 10 铜精矿 2020年下半年

铜陵有色（奥炉） 0 15 铜精矿 2020年下半年

赤峰金剑 20 10 铜精矿 2020年8月

Total 30 45

紫金铜业有限公司 8 8 铜精矿 2021

中条山有色金属集团有限公司 18 18 铜精矿 2021

五矿铜业(湖南)有限公司 20 20 铜精矿 2021

大冶有色 40 40 铜精矿 2021

山东烟台国润铜业 18 18 铜精矿 2021

Total 104 104



精铜进口盈亏 
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本周 上周

现货 5229.75 - 7.0519 42545 43070 525 8.23 8.16

3个月 5258.5 -28.75 7.0519 42770 42830 60 8.14 8.11

汇率 进口成本

增值税 进口兲税

90 13% 0%

国内价格 进口盈亏合约月份 LME价格 升贴水
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CIF

现货比值
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废铜进口 
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进口数量:废铜:累计值 月 

数据来源：wind、一德有色 



     国内铜终端消费主要集中在

电力电缆、家电、汽车、房地产

等行业板块。其中电力电缆占比

接近37%，家电（空调等制冷

设备）占15%，汽车行业占比

8%，建筑占比21%。 

下游消费 



电网投资 

      2019年电网投资计划是5126亿元，但是2019年实际投资为4473亿元，实际投资额减少了13%，

2020年初国家电网投资计划更是大幅下滑至4080亿元。但为对冲疫情影响，国家推出“新基建”

等刺激措施，国家电网也相应追加投资。但是计划投资额仍较去年有明显下滑，今年若能如期完成

目标，则电网领域的消费基本持平。 

数据来源：wind、一德有色 
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房地产行业 
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汽车产销 

数据来源：wind、一德有色 
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新能源汽车 

1至12月，我国新能源汽车产销量达119万辆和120.6万辆，同比增长-0.6%和-4%，增速有所放

缓。1至12月，我国新能源汽车产销增速比1至11月有所回落。 

数据来源：wind、一德有色 数据来源：网络整理 
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空调 

数据来源：wind、一德有色 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800 库存:家用空调:当月值 月 库存:家用空调:当月同比 月 

(30)

(10)

10

30

50

70

90

2
0

1
3

-1
2

2
0

1
4

-0
4

2
0

1
4

-0
8

2
0

1
4

-1
2

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
5

-0
8

2
0

1
5

-1
2

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
8

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
8

2
0

1
9

-1
2

销量:家用空调:当月同比 房地产销售面积同比 



下游企业开工率 

铜杆线企业开工率 铜板带箔企业开工率 

铜管企业开工率 铜棒企业开工率 

数据来源：我的有色、一德有色 



全球显性库存及升贴水 

国内铜现货升贴水季节性走势 全球显性库存季节性变化 

数据来源：wind、一德有色 
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PART 2 宏观数据 



中国宏观数据 
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美国经济数据 
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欧元区经济数据 
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PART 3 资金层面数据 



资金动向 
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SHFE资金流向 
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