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观点概述

2019 年 2 月铜价呈现震荡回升格局，整体价格较 1 月末回升明显。月初受春

节假期影响，国内进入休市阶段，但此时海外市场价格回升明显；国内春节后开

市，受外盘提振开始上涨。整体上 2 月市场受春节影响，市场运行水平，季节性

下调。进入 3 月，宏观面整体缓和，市场回首基本面；旺季的来临，带动需求的

回暖，有望支撑价格的续涨；而海外市场，市场对供应局面产生担忧，也成为 3

月价格上涨的支撑因素。预计 3 月整体呈现先弱震荡而后续回升的趋势。

行业精选

1.2019 年 2 月份财新制造业 PMI49.9，创 3 个月新高。

2.2019 年 2 月官方制造业采购经理指数 PMI 为 49.2%，环比下降 0.3 个百分点。

3.2019 年 2 月生产指数 49.5%环比下降 1.4 个百分点，位于临界点之下。

3.统计局公布 30 省份 2018 年 GDP，广东，江苏，山东位居前三。

有色视界

国内铜供需平衡统计表（单位：万吨）

日期 2018 年 12 月 2019 年 1 月 2019 年 2 月（E）

铜产量 73.66 71.08 67

进口 30.5 31.5 27

出口 3.2 3 4

表观消费 100.96 99.58 90

增减 4.42 -1.38 -9.58

增速 4.58% -0.01% -0.1%

库存变化 -2.43 3.33 11

实际消费 86.47 88.18 60

数据来源：我的有色网
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一、铜价回顾

2019 年 2 月铜价呈现震荡回升格局，整体价格较 1月末回升明显。月初受春节假期影响，

国内进入休市阶段，但此时海外市场价格回升明显；春节假期结束，国内市场开盘后，价格

受外盘影响回升明显。至月末，沪市铜价重回 50000 元/吨上方。

2月，价格的回升主要是宏观因素的带动，尤其是中美双方就贸易摩擦问题的协商进展。

2月末，美方推迟了原定于 3月 1日起对华的新增关税计划，且中美双方就贸易摩擦问题协商

进展多次对外释放出了乐观因素，市场对未来经济市场预期转好，提振铜价回升。此外，基

本面上，海外铜市显性库存水平偏低，市场对未来海外市场供需产生担忧；加之印度最大铜

冶炼厂的复产申请被驳回、多座矿山的预期减产计划等，进一步支撑了价格的上行。

对于 3 月，宏观利好因数带来的市场情绪好转，逐渐被市场消化，在宏观面上缺少实际

引导价格走势的因素的背景下，市场逐渐将目光转回至基本面。基本面上，3月国内市场逐渐

进入需求旺季，尽管经历了春节的库存积累，但整体库存水平并不高，预计 3 月随着市场需

求回暖，开始进入去库存阶段。海外市场整体库存水平偏低的局面暂时未见有所改观，市场

对于海外市场短期内的供应局面较为担忧。因此，随着国内市场的需求回暖，加之海外市场

有供应紧张的预期，3月或许价格将延续回升的态势。

图一 2017-2019 年铜价走势图

数据来源：我的有色网 LME SHFE
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二、铜精矿市场

1、进口铜精矿市场

2019 年 1 月份，我国铜精矿进口量 189 万吨，同比增加 16.85%，环比增加 29.79%，增幅

明显，为近 5年月度第二高。

近期，铜精矿现货 TC 持续下调至 75-80 美元/吨；2 月现货 TC 均价 81 美元/吨，下跌 9

美元/吨。现阶段，冶炼厂的铜精矿长单供应偏少，需向外采购部分现货，目前原料库存天数

30 天左右。二月份主流港口铜精矿库存开始逐渐降库，特别是二月底港口库存下降明显；根

据贸易商反馈，现货市场并无明显的供应紧张的情况。我的有色网预计，二季度开始，随着

冶炼厂的铜精矿长单恢复使得供给增加，而冶炼厂大检修使得需求减少，TC 会逐渐止跌回升。

铜山矿业（Copper Mountain Mining Corp.）发布了一项新的综合性采矿计划，将在 2020

年实现铜山铜矿（Copper Mountain）选矿厂的生产效率从 4万吨/天扩建至 4.5 万吨/天，并

将距离 1公里远的新英格贝尔矿坑（New Ingerbelle）的矿石运送过来一起生产；2018 年铜

精矿产量 4.2 万金属吨。紫金矿业旗下刚果（金）卡莫阿-卡库拉（Kamoa-Kakula）铜矿最新

评估结果表明，该项目最高可年产铜 70 万吨，从而有望跻身世界第二大铜矿。美国

CupricCanyonCapital 的子公司科马索铜业(KhoemacauCopperMining)表示已获得 5.65 亿美

元建设 Khoemacau 铜矿，2021 年起第一阶段计划生产约 360 万吨铜，初步年产量约 6.2 万吨

铜。

图二 2016-2019 年铜精矿进口量统计

数据来源：海关总署 我的有色网
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2、国产铜精矿市场

国内市场，2018 年 12 月铜精矿产量 14.14 万吨，环比减少 8.8%。2018 年全年铜精矿合

计产量 156.6 万吨，同比减少 15.1%。国内小型矿山受环保等生产安全问题的影响，产量下降

明显，全年整体产量受干扰下降。

图三 2018 年 12 月国内铜精矿产量统计

数据来源：我的有色网

春节过后，国内主要市场采购计价系数明显上调：20%铜精矿到厂含税计价系数 85%，22%

铜精矿到厂含税计价系数 86%，24%铜精矿到厂含税计价系数 88%。节后国内冶炼产能扩张，

部分小型冶炼厂临时采购现货补库，加上国外铜矿负面新闻频出，市场对于全球铜精矿供给

担忧加剧，加工费创近 9个月新低，计价系数受提振上涨。

三、精炼铜市场

1、国产精炼铜状况分析

据铜资讯部调研 44 家铜企（样本覆盖 95%）得出：2019 年 1 月国内铜冶炼企业产量 71.08

万吨，同比下降 6.6%，环比下降 3.5%，产能利用率 78.3%，产能利用率较 12 月小有下调；1

月大型冶炼企业基本无检修，维持正常生产，但 1月产能利用率小幅下降，主要是春节前企

业调整自身生产为主。预计 2月受春节假期影响，整体产出略有下调。
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图四 2019 年 1 月国内精炼铜产量

数据来源：钢联数据、我的有色网

2、国内进出口精炼铜状况分析

2019 年 1 月中国未锻轧铜及铜材进口量为 47.9 万吨，同比增长 8.2%。；2018 年进口总

量为 530 万吨，与去年相比增加 12.9%

图五 2019 年 1 月精炼铜进口统计

数据来源：海关总署、我的有色网

2 月精炼铜进口市场预计较 1月将有所下降，1月进口盈利窗口尚存盈利契机，1月初进

口盈利窗口有打开契机，但受限于资金以及信用证问题，整体进口量有限，因此预计 1 月整

体进口量较 12 月小有回升。

1月，进口窗口有打开契机，倒挂不利于出口，预计 1月出口数量有限，较 12 月基本持
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平。2月进口倒挂幅度长时间处于 1000 元/吨以上，进口受限，但此时出口的契机有所打开，

因此预计 2月出口将明显回升。

图六 2019 年 1 月精炼铜出口数据

数据来源：海关总署、我的有色网

3、精炼铜市场库存状况

2019 年 2 月现货库存整体出现回升，春节假期冶炼厂维持正常生产与发货，但下游企业

均已放假，市场进入季节性累库阶段。据我的有色网统计，截 3月 1日上海市场现货库存 14.03

万吨（包含上期所库存）。尽管春节期间库存增加明显，但由于春节前库存整体水平偏低，

库存回升带来的供应压力小。

图七 2019 年 2 月上海市场铜现货库存（含期货交易所）走势图

数据来源：钢联数据、我的有色网
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2019 年 2 月精炼铜保税区库存回升明显；截止 3月 1日统计上海市场保税区库存回升至

53.2 万吨。库存回升主要受到几个因素影响：其一，进口盈利窗口基本处于关闭状态，且倒

挂幅度偏大，不利于进口但却利于出口，国内冶炼厂出口较为明显；其二，2月船只到港数量

尚可，但企业清关需求偏弱，多以入库为主。

图八 2019 年 2 月铜现货及保税区库存统计

数据来源：钢联数据、我的有色网

4、国内精炼铜现货升贴水状况分析

2019 年 2 月现货市场升贴水格局变化明显，进入 2月以来，市场报价进入贴水格局，春

节假期过后，市场报价贴水逐渐扩大，一方面，盘面价格和市场库存的逐步回升；另一方面，

市场需求表现差，成交表现不佳。截止 2月 28 日，上海市场现货好铜贴水 70 元/吨，平水铜

贴水 150 元/吨不等，湿法铜贴 280 元/吨，成交表现清淡。

2月华北市场现货价格贴水格局小有收窄，主要是周边冶炼厂在 2月整体出货情绪较为一

般，整体小有挺价情绪，市场报价变化频繁，贴水幅度小有收窄。华东市场，受春节假期影

响，市场拿货表现不佳，成交偏差；同时由于市场库存量回升，市场报价整体下调。华南市

场报价转入贴水，尤其春节后市场库存增加近 5万吨，供应压力大，贴水幅度逐渐扩大。重

庆市场当月全部升水出货，整体升贴水格局几乎没有变化，但升水有下调趋势。
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图九 2019 年 2 月现货电解铜和升贴水走势图

数据来源：我的有色网

5、铜冶炼企业开工状况

我的有色网 1月调查了全国 44 家冶炼厂产能利用率，覆盖 22 个省份，调查 1月大型冶

炼企业基本无检修，维持正常生产，但 1月产能利用率小幅下降，主要是春节前企业调整自

身生产为主。

表一所示，1月江西、安徽等主要产出地的产能利用率表现较为平稳，但与 12 月相比，

整体产能利用率略有调整，以上地区大型企业基本完成检修，保持平稳生产。山东地区，因

烟台国润在 12 月有检修计划，1月检修结束进入正常生产，因此 1月山东地区产量较 12 月略

有上涨。

表一 2019 年 1 月铜企产量统计（分省）

2019 年 1 月国内冶炼企业产量统计（分省）

排名 省份 精炼铜产能 月产能 占比 1 月产量 产能利用率

1 山东 155 14.09 16.25% 11.29 80.1%

2 江西 126 11.45 13.21% 10.30 89.9%

3 安徽 105 9.55 11.01% 8.63 90.4%

4 浙江 80 7.27 8.39% 2.60 35.8%

5 云南 66 6.00 6.92% 3.90 65.0%

6 甘肃 65 5.91 6.81% 4.70 79.5%

7 河南 60 5.45 6.29% 4.00 73.3%

8 广西 57 5.18 5.97% 4.58 88.4%

9 湖北 55 5.00 5.77% 4.40 88.0%

10 内蒙 33 3.00 3.46% 2.70 90.0%

11 福建 30 2.73 3.14% 2.40 88.0%
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12 江苏 30 2.73 3.14% 2.40 88.0%

13 新疆 25 2.27 2.62% 1.00 44.0%

14 山西 12 1.09 1.26% 1.12 102.7%

15 吉林 10 0.91 1.05% 0.90 99.0%

16 广东 10 0.91 1.05% 0.30 33.0%

17 河北 10 0.91 1.05% 0.96 105.6%

18 湖南 10 0.91 1.05% 0.50 55.0%

19 青海 10 0.91 1.05% 0.85 93.5%

20 辽宁 0 0.00 0.00% 0.00 0.0%

21 上海 0 0.00 0.00% 0.00 0.0%

22 四川 0 0.00 0.00% 0.00 0.0%

总计 949 86.27 67.53 78.3%

数据来源：我的有色网

2019 年 1 月大型铜冶炼企业产能利用率在 91.3%，产能利用率稍有下调；部分中高型冶

炼企业产能利用率 80.6%，下调明显；中型冶炼企业产能利用率 72.3%，表现回升；中小型铜

企产能利用率 68.7%，回升明显；小型企业产能利用率 94.1%。1 月产能利用率小幅下降，主

要是春节前企业调整自身生产为主。

表二 2018 年 12 月-2019 年 1 月冶炼企业按规模产能利用率统计

冶炼企业产能规模 样本数 2019 年 1 月产能利用率 2018 年 12 月产能利用率 趋势

X>60 万 1 91.3% 96.7% 降

30<X<=60 万 10 80.6% 92.8% 降

15<=X<=30 万 11 72.3% 67.4% 升

10<=X<15 万 18 68.7% 56.8% 升

X<10 万 4 94.1% 94.1% 不变

数据来源：我的有色网

表三 2018 年 12 月-2019 年 1 月冶炼企业按原料类型产能利用率统计

2018 年 11-12 月我的有色网调查数据

废铜冶炼企业 产能（万吨） 2019 年 1 月产能利用率 2018 年 12 月产能利用率 增减

15 家 198 68.90% 51.6% 升

矿产炼铜 精炼产能 2019 年 1 月产能利用率 2018 年 12 月产能利用率

25 家 741 83.20% 88.4% 降

矿 85%+废铜 15%企业 精炼产能 2019 年 1 月产能利用率 2018 年 12 月产能利用率

6 家 30 89.40% 78.2% 升

数据来源：我的有色网
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四、废铜市场

1、废铜价格走势分析

本月废铜价格变化明显，本月价格区间在 43000-44300 元/吨，价格较上月末上涨明显，

废铜企业陆续复工，市场受政策影响显著。

市场方面，精废差继续进一步扩大，废铜经济效益有所上升，但市场低价货源短缺，且

优质废铜少，货源困局犹在，成交偏清淡。此外，废七类政策已落地，限制类废铜进口已禁

止，六类进口政策尚不明朗，供需两淡格局显著，但考虑到企业开工，需求回暖，供应端难

以跟上其步伐，废铜价格恐进一步上涨。

图十 2017-2019 年电解铜和废铜价格走势图

数据来源：我的有色网

2、精废差变化情况

本月精废差在 1271-2037 元/吨，精废差高于 1500 元废铜经济效益越显著。从目前市场

看来，近期精废差的扩大，加强了市场对废铜的需求，进口六类货源又担心因政策的不确定

性影响，进口量下滑明显，部分企业因此对未来发展方向持观望态度。
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图十一 2017-2019 年广东地区 1#光亮铜精废差走势图

数据来源：我的有色网

3、废铜进口情况

2019 年 1 月份我国废铜进口量为 17.69 万吨，环比下降 30.52%，同比下降 11.51%。1 月

份废铜进口量较去年 12 月明显下滑，进口量也是近十一个月以来新低。2018 年全年合计

254.48 万吨，与 2017 年同期相比相比减 101.32 万吨，缩减幅度达到 28.48%。

图十二 2016-2019年1月国内废铜进口量

数据来源：海关总署、我的有色网

4、限制类废铜进口批文概述

2018全年限制类进口批文公布了26批次，较2017年全年的11批次，同比增加136.36%；2018

年限制类废铜的进口批文总数量为99.97万吨，较 2017 年全年的 300.58 万吨，同比减少
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66.74%。

据我的有色网统计，全年统计浙江地区所获配额量最多，为796199吨，企业数量65家，

其中配额占全国总数的79.64%；广东地区所获配额量为90977吨，企业合计20家；广西地区所

获配额总量合计67301吨，企业共8家。全国所获批文配额总量超过1万吨的企业20家，其中16

家位于浙江地区，广西地区2家，广东以及江西地区各1家。

表四 2018年限制类废铜进口批文统计

批数 配额（吨）

第一批合计： 110770
第二批合计： 25915
第三批合计： 36043
第四批合计： 7966
第五批合计： 3470
第六批合计： 0
第七批合计： 10350
第八批合计： 22759
第九批合计： 120676
第十批合计： 125667
第十一批合计： 6862
第十二批合计： 11822
第十三批合计： 2805
第十四批合计： 2935
第十五批合计： 153572
第十六批合计： 73838
第十七批合计： 9899
第十八批合计： 1352
第十九批合计： 11962
第二十批合计： 164610
第二十一批合计： 11518
第二十二批合计： 20836
第二十三批合计： 12225
第二十四批合计： 32816
第二十五批合计： 19050
第二十六批合计： 0

总计： 999718
数据统计：我的有色网
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五、铜材市场

2018 年 12 月，国内铜材产量为 161.3 万吨，同比减少 2.54%，环比增加 3.2%。2018 年

铜材产量合计 1763.5 万吨，较去年 2090.04 万吨相比下降 326.54 万吨，同比减少 15.62%。

图十三 2017-2018 年铜材产量变化

数据来源：我的有色网 国家统计局

我的有色网调查选取了 58 家铜杆企业、37 家铜板带企业、23 家铜管企业和 23 家铜棒企

业作为下游开工率调研样本：

铜杆：据我的有色网了解，2月因春节放假调整，本月各主流地区铜杆生产企业开工情

况不佳，预计本月份铜杆市场开工率 46%。各主流地区铜杆生产企业恢复生产大部分集中在本

月中旬，受制于终端下游开工情况不佳，铜杆生产企业去存库速度放缓；本月绝大部分生产

企业产能利用率仍处于恢复阶段，2月铜杆产量相比 1月有较大幅度的下降，预计下降幅度

30%-40%。据了解，下游终端线缆企业一季度订单情况一般，生产开工恢复放缓，加之铜价高

位震荡，现以按需采购为主。

表五 2018 年 1 月铜杆企业开工率统计表

日期
企业规模

企业数量
总产能 原料用量

产能利用率
（万吨/年） （万吨/年） （万吨/月）

1 月

≥40 6 302 25 69.20%

40>K≥20 27 702 55 50.09%

<20 25 255 22 61.59%

总计 58 - - 57.44%

数据来源：我的有色网

铜板带：据我的有色网调研，2019 年 2 月初受春节假期影响，铜板带企业陆续放假离市，
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企业放假时间约为 10-15 天左右，本月正常开工时间 15-20 天之间，部分新增投产企业进行

设备调试、设备检修导致开工时间偏晚，因此 2月产能利用率整体大幅下调，开工率将保持

全年最低位。企业在元宵后基本返厂生产，复工后以年前备货订单为主，滚动运行，分批出

货为主。中美贸易洽谈还在进行中，乐观预期较强，市场静待谈判结果，观望为主，下游用

户接货谨慎。预计 2月铜板带市场整体产能利用率低至 50%-60%。

表六 2019 年 1 月铜板带企业开工率统计表

日期
企业规模

企业数量
总产能 原料用量

产能利用率
（万吨/年） （万吨/年） （万吨/年）

1 月

>=10 3 50 4.17 81.70%

10>K>=5 7 37 3.08 61.50%

1<=k<5 27 68 5.67 63.80%

总计 37 155 12.92 67.50%

数据来源：我的有色网

铜管：本月因包含传统春节节假日，铜管企业整体开工率不足，整体据我的有色网调查，

2月份铜管企业开工率同比去年 2月产能利用率有所下降，一方面由于今年铜管行业整体市场

的不景气，另一方面是本次春节时间出现在月初，带来的边际影响更大。同时不少企业因为

开工率不足延迟退后节后上班时间。从本月的产能利用率数据可以看出今年的铜管市场依然

将面临困境，市场并未因为 2019 年的到来而出现改善。随着大企业的不断扩产和布局全国，

在铜管行业本就艰难的一年，对于中小加工企业来说将面临严峻考验。

表七 2019 年 2 月铜管企业开工率统计表

日期
企业规模

企业数量
总产能 原料用量

产能利用率
（万吨/年） （万吨/年） （万吨/年）

2 月

≥10 3 35 2.01 68.91%

10＞K≥1 9 22.3 1.12 60.27%

＜1 11 4.26 0.19 53.52%

总计 23 61.56 3.32 64.72%

数据来源：我的有色网

铜棒：自春节长假开工以来，宏观面的利好消息不断，2 月份铜棒均价连续 2 周上涨，

最后一周高开低走后持平，截止 2月底，紫铜棒+2100 元/吨，黄铜棒+1100 元/吨；产能利用

率方面，大背景是下游消费市场提振延缓，叠加春节小长假休假早开工晚等因素，产能利用

率为历史三年同期最低；另外，区域市场交易压价现象严重，成交清淡；中小企业今年普遍

没有扩产计划，主要以调整设备以及生产线为主；3月两会在即，铜棒均价预计不会出现大的
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波动，阶段表现为小幅震荡；预计随着各行各业消费起色，成交方面会得到一些好转。

表八 2019 年 2 月铜棒企业开工率统计表

日期
企业规模

企业数量
总产能 原料用量

产能利用率
（万吨/年） （万吨/年） （万吨/年）

2月

≥10 3 35 1.65 56.82%

10＞K≥1 9 22.3 0.82 44.27%

＜1 11 4.26 0.11 30.24%

总计 23 61.56 2.58 50.43%

数据来源：我的有色网

六、终端需求

1、空调产量增幅明显。国家统计局数据显示：2018 年 12 月中国空调产量为 1832 万台，

同比上升 10.6%；1-12 月全年中国空调产量为 20486 万台，同比增长 10%。

年底各大空调企业冲刺生产目标，冲量明显，因此 12 月空调产量大幅回升；另外，空调

出口保持稳定增速，亦是影响产量增长的因素之一。随着变频、节能以及智能空调的市场侵

占，新兴空调市场潜力受大众看好。

图十三 国内空调产量变化图

数据来源：国家统计局

2、冰箱消费需求保持维稳状态。2018 年 12 月中国家用电冰箱产量为 618.8 万台，同比

增长 5.8%； 1-12 月中国家用电冰箱产量为 7876.7 万台，同比增长 2.5%。

随着居民消费能力提升，以及家电下乡政策的推广，使得冰箱作为生活耐用品，新增需

求逐渐缩小；尽管国内冰箱消费不及预期，但随着产品结构的改变，预计 2019 年高端家电市
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场需求向好。

图十四 国内冰箱产量变化图

数据来源：国家统计局

3、洗衣机产量累计同比小幅下降；2018 年 12 月中国洗衣机产量为 696.3 万台，环比

增长 9.6%，同比下降 2.9%，1-12 月洗衣机累计产量 7150.7 万台，累计下降 0.4%。

2018 年前三季度国内消费增长出现换挡，一方面前三季度消费增速持续同比下降，二三

季度消费增速均低于一季度。对家电消费的挤出效应和负面影响仍然存在，因此第四季度洗

衣机需求受限。2019 年洗衣机有可能一部分出口转内销，市场出现供过于求的局面将可能再

次引起价格战的风险加大，或被迫升级产品结构将盈利曙点转为内销。

图十五 国内洗衣机产量变化图

数据来源：国家统计局
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4、汽车消费小幅下滑；2018 年 12 月汽车产量为 252.6 万辆，环比下降 2.2%，同比下降

14.9%。1-12 月汽车累计产量 2796.8 万辆，累计下降 3.8%。

2018 年 12 月，新能源乘用车销量为 16 万辆，环比增长 19.0%，同比增长 79.1%。未来新

能源汽车后补贴时代支持政策将以非财政体系为主，重在优化新能源汽车发展环境，包括路

权、充电设施、动力电池回收利用、商业保险、二手车等内容，逐步由补贴政策主导转向非

补贴政策支持，继续保持新能源汽车产品相对于传统燃油汽车产品的使用政策环境优势，建

立市场化的自主新能源车选择体系。2018 年全国和新能源汽车保有量成稳定增长态势。

图十六 国内汽车产量变化图

数据来源：国家统计局

七、后市展望

回首 2 月，临近春节假期，铜价宛如受春雨滋润，持续回升。宏观的利好，铜价在此间

受振，重回 50000 元/吨上方。但一时的情绪好转，终不能带动价格持续上涨，一时之势在 2

月末也渐进尾声。

展望 3 月，随着宏观利好带来的市场情绪转变逐渐被消化，宏观面趋于缓和，使得市场

将目光逐渐回归至基本面。3月作为传统的旺季，市场对需求预期看好，临近春节的累库，3

月市场终进入去库存阶段。另一方面，海外市场显性库存水平偏低，市场对于海外市场短期

的供应产生担忧，持续的去库存对于海外本就低的库存水平继续增加压力。此外，近期海外

矿山的减产消息，也让市场对未来矿石供应产生担忧。预计 3月市场初期呈现弱势震荡局面，

随着市场进一步复苏，基本面上的利好表现将使铜价再获上升动力，预计其运行区间在

49500-51500 元/吨。
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