
中国疫情后，铜市消费如何？

演讲人：李丹 2020.07.21
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2月疫情爆发，铜下游加工企业运行惨淡

3

Ø 2月份，受到疫情影响，企业复工时间普遍向后延迟，2月整个铜材企业的综合产能利用率只有30%左右。

Ø 2月铜杆产能利用率只有18.06%，铜板带企业产能利用率37.54%，铜管企业为40.5%，铜棒企业27.56%。

铜杆产能利用率 铜板带产能利用率

铜管产能利用率 铜棒产能利用率



885家有色上下游企业调研，一季度65%企业订单下滑
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Ø 三月初，我的有色网调研了885家有色上下游企业，与去年同期相比，一季度65%企业订单下滑。

Ø 企业复工面临的共性困难主要集中在四个方面：仓储物流不畅、企业员工无法完全到岗、无法判断疫情进展影响经营计划、订

单不足和需求疲软。
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4月消费端强劲复苏，铜价开启底部反弹
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Ø 4月中国消费端表现十分强劲，铜价也开启了底部反弹走势。

Ø 现货铜供应表现偏紧，叠加废铜供应紧缺，铜库存连续下降，进而推动了铜价的连续反弹。

Ø 4月末，云南、甘肃等地又有商业收储消息传出，提振了市场信心。

-31%

+9.25%

+51.75%



4月消费复苏，铜材企业产能利用率大幅回升
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Ø 4月份国内除铜棒行业外，各铜材企业产能利用率均在大幅回升，铜棒的原料（废黄铜）的短缺是主要限制因素。

Ø 4月铜杆产能利用率70.23%，铜板带企业产能利用率76.68%，铜管企业为80.70%，铜棒企业57.94%。

铜杆产能利用率 铜板带产能利用率

铜管产能利用率 铜棒产能利用率



多重利好刺激铜杆消费，4月加工费明显上调
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Ø 二季度消费端企业集中开工，铜杆消费大幅回升，产能利用率明显回升，导致各主流区域铜杆现货紧张，市场跨区域调货频繁，

加工费出现明显上调。

Ø 4月订单增长来源：前期一季度订单的积压、废铜紧缺导致精铜杆替代废铜杆消费、终端套利囤货、基建电网订单释放。

Ø 但存在前置消费现象，后续消费端的持续性持谨慎态度。
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精废差呈V型走势，前5个月进口废铜大幅减少
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Ø 精废差与铜价以及废铜的供需情况有着非常强的相关性。价格下跌抑制废铜贸易商出货情绪，精废差收窄趋势尤为明显。

Ø 2020年1-5月中国进口废铜36.2万吨，较去年同期的69.2万吨下滑47.71%。5月份起马来西亚放松管制，废铜进口逐渐恢复。

Ø 目前精废差已经恢复到2500元以上的水平，废铜替代作用开始显现。

Ø 但是再生铜进口短期内需要经历调整期，近两个月进口还是以批文为主，整体废铜市场仍然偏紧。
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精铜替代废铜消费局面逐渐转变
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Ø 市场废铜制杆企业盈亏平衡线受到铜价、票税等问题影响而变化。精、废铜制杆的价格差决定了一定程度上市场的消费。

Ø 4月精废差处于低位，精铜制杆逐步替代掉一部分光亮杆的消费，4月废铜制杆企业平均精铜使用率达到13%。

Ø 精废差逐渐修复，5月精铜使用率下降至5%以下，精铜替代废铜消费的局面逐渐改变。

35000

40000

45000

50000

55000

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

20
19

/6

20
19

/7

20
19

/8

20
19

/9

20
19

/1
0

20
19

/1
1

20
19

/1
2

20
20

/1

20
20

/2

20
20

/3

20
20

/4

20
20

/5

20
20

/6

单位：元/吨单位：元/吨 江西地区精废铜杆价差走势图
精、废铜制杆价差（左）
精废差（左）
国内电解铜现货价格（右）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

20
19

年
1月

20
19

年
2月

20
19

年
3月

20
19

年
4月

20
19

年
5月

20
19

年
6月

20
19

年
7月

20
19

年
8月

20
19

年
9月

20
19

年
10

月

20
19

年
11

月

20
19

年
12

月

20
20

年
1月

20
20

年
2月

20
20

年
3月

20
20

年
4月

20
20

年
5月

废铜制杆企业开工率

K>=15 15>K>=10 K<10



6月消费边际趋弱，企业开工率环比下滑
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2020年6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）

6月

≥40 5 22.93 29.09 78.82%

40>K≥20 26 31.86 59.33 53.70%

<20 19 11.17 18.18 61.43%

总计 50 65.96 106.6 61.87%

2020年6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/月）

6月

>=10 7 110.00 9.17 62.54%

10>K>=5 14 89.20 7.43 73.31%

1<=k<5 36 73.81 6.15 66.87%

总计 57 273.01 22.75 67.57%

2020年6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/月）

6月

≥10 5 65.3 5.5 88.55%

10>K≥5 11 68.52 5.73 85.51%

k<5 24 50.8 4.4 75.31%

总计 40 184.82 15.63 83.71%

2020年6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/月）

6月

≥10 4 45 4.2 64.88%

10＞K≥1 22 64 6.34 59.18%

＜1 34 11.38 1.24 50.77%

总计 59 120.38 11.78 60.33%
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铜材产业结构与消费结构
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Ø 中国的铜应用领域主要分布在电力电缆、房地产和家电等行业。

Ø 铜杆线是铜材产业的最主要品种，占比58%，其次是铜板带排占比12%、铜管11%、铜棒11%和铜箔4%。

铜杆线, 58%

铜板带排, 
12%

铜管, 11%

铜棒, 11%

铜箔, 4%

其他, 4%

中国铜材产业结构

建筑工业, 48%

电力电气, 21%

交通运输, 10%

机械制造, 10%

其他, 11%

国外精铜消费结构
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机械制造, 7%

轻工业, 6%

化学工业, 3% 国防工业, 2%

中国精铜消费结构



电网投资计划同比持平，下半年铜杆消费增量有限
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Ø 2019年全国电网工程建设实际完成投资4856亿元，较2018年同比下降了9.6%。

Ø 国家电网将公司固定资产投资额由年初计划的4186亿元调增至4600亿元，与去年持平，并重点向特高压、新能源汽车充电桩、

数字基础设施等领域倾斜。

Ø 1-5月电网工程投资完成额1134亿元，较去年的1157亿元下降2%。

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2016/02

2016/05

2016/08

2016/11

2017/02

2017/05

2017/08

2017/11

2018/02

2018/05

2018/08

2018/11

2019/02

2019/05

2019/08

2019/11

2020/02

2020/05

亿元 电网工程投资完成额 同比



房地产不断修复，下半年竣工有望加速

15

Ø 2019年竣工面积与新开工面积的增速的“剪刀差”持续收窄，2020年竣工面积或继续反弹。

Ø 疫情对房地产行业造成较大影响，截止6月竣工面积累计增速为-10.5%，短期竣工增速走弱不改集中竣工预期。

Ø 预计下半年竣工加速，房地产下游产业链，如电力、建材、五金、家电等行业的需求将会得到提振。
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三季度家电消费有望继续回升，警惕消费不及预期的风险
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Ø 2020年一季度国内家电市场零售额累计1172亿元，同比下降36.1%，家电出口规模同比下降12.6%。

Ø 1-5月全国房间空气调节器产量7798.8万台，同比下降23.1%；家用洗衣机产量2583.4万台，同比下降10.6%。

Ø 下半年家电消费：地产竣工周期拐点，家电更新周期的拐点，政策拐点+消费旺季，三季度家电消费有望继续回升。
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下半年汽车消费相对乐观，新能源市场革新尚需时日
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Ø 6月，汽车产销分别完成232.5万辆和230.0万辆，环比分别增长6.3%和4.8%，同比分别增长22.5%和11.6%。

Ø 1-6月，汽车产销分别完成1011.2万辆和1025.7万辆，同比分别下降16.8%和16.9%，降幅持续收窄，总体表现好于预期。

Ø 6月，新能源汽车产销分别完成10.2万辆和10.4万辆，环比增长21.3%和26.8%，同比下降25.0%和33.1%。

Ø 新能源充电桩设施的逐渐完善将在提升新能源汽车的消费意愿，从底部助推整个新能源汽车产业链的发展，但传导周期较长。
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6月铜库存整体仍呈下降趋势，供给端形成持续支撑
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Ø 截止6月末中国铜库存为19.02万吨，较三月的高位54万吨下降幅度超过64.8%。

Ø 全球铜库存自3月中旬起进入去库阶段，目前三大期交所库存合计31.1万吨，较3月高点50.7万吨下降38.7%。

Ø 整体来看铜库存仍旧处于下降趋势，供给端形成持续支撑。

Ø 7月起我的有色网统计的中国铜库存连续三周增加，消费端边际走弱。



南美疫情爆发，供给端紧张局面持续发酵
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Ø 7月初CSPT小组召开会议，敲定2020年3季度铜精矿TC地板价53美元/吨，较上年同期下调3.6%。

Ø 我的有色网统计的铜精矿现货TC已经在50中低位维持了2个月，跌破的大部分冶炼厂的盈亏平衡线。

Ø 南美地区成已经为疫情的“震中”，并且对于铜矿的影响不断增加。预计全球铜精矿产量下降100万吨以上，占全年产量的

5%以上。

进口铜精矿现货TC   智利
Ø 智利铜产量或将减少20万吨，占2019年铜产量的3.5%。
  秘鲁
Ø 秘鲁铜产量4月降34.7%，5月份铜产量下降了42.2%；
Ø 二季度产量预计下降21万吨，全年干扰率在10%，影响产量

24万吨以上。
  非洲
Ø 刚果全年铜产量预计减少10%；
Ø 赞比亚全年铜产量预计增加3%；
Ø 非洲铜产量可能因疫情减少12万吨左右。
  其他
Ø 欧洲西班牙因疫情采矿业停滞两周；
Ø 中亚伊朗、蒙古、哈萨克斯坦仍在受疫情干扰；
Ø 美国、墨西哥、巴拿马、厄瓜多尔等同样疫情影响。
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2020下半年展望
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供给：
Ø 2020年全年铜精矿端干扰事件影响的产量可能在100万吨以上。南美疫情对铜供给端产生二次冲击。
Ø 上半年铜冶炼企业产出低于年度计划预期，下半年有冲量的趋势，但原料和硫酸等问题将在一定程度上制约产出。
Ø 三季度废铜进口还是以批文为主，下半年随着经济逐渐恢复，再生铜新规顺利实施，废铜的供给和需求也会回归新的平衡。

需求：
Ø 下半年电力行业对铜的消费刺激预计增量有限；
Ø 房地产竣工提速刺激铜消费；
Ø 家电和汽车三季度消费有望继续回升，下半年谨慎乐观，但全年难有正增长。

观点：
Ø 三季度需求回暖的预期与供给偏紧的局面继续为铜价提供支撑，三季度或以偏强震荡为主；
Ø 供需双降，预计消费端全年下滑幅度在2.5%左右，而供给端的下滑幅度在5%左右；
Ø 如果全球疫情得到有效控制，宏观环境在经济手段的刺激作用下逐渐改善，四季度铜价可能继续反弹。

Ø 但是需要警惕宏观环境变化与疫情二次冲击的风险，如果疫情长期持续存在，后续需求和订单出现超预期下滑，那么将拖累宏
观与基本面的节奏，四季度铜价难言乐观。
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