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需求预期矫枉过正，铜市有望迎来反弹 

摘要 

铜精矿：一季度的铜矿供应扰动持续至二季度的可能性预计不大 

废铜：废铜不确定性依然存在 

精炼铜：二季度全球冶炼产能新增仍不及检修停产带来的冶炼产能减少

量，但推算产能减少量将较一季度的有所缓和 

终端需求：基建落实带来的铜需求盲目预期在一季度得到修正，但有预期

过度修正至过度悲观的嫌疑；虽然空调库存较高，但今年内销较好也许可

以刺激空调生产较去年不会下滑太多，空调行业表现也有一定超预期成分 

结论：年内铜价尚不存在牛市基础，但我们对二季度铜市相对看好，并预

计铜价将在二季度走出一轮反弹行情 
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一、行情回顾 

一季度铜价以震荡反弹为主，从具体趋势来看主要分为两个阶段：年初最低下试 5725美元受到明显

阻力后，铜价开启反弹走势，受中美贸易谈判将取得积极进展的乐观预期叠加供应端连续出现问题等利多

因素推动，2月 20日铜价突破 5900-6350美元的前期震荡区间。后铜市利多出尽，再加上市场对于需求端

的乐观预期过度透支，铜价反弹动力明显减弱，开始高位震荡整理，3月 21日、22日，美国 PMI爆冷，3

月期美债收益率升破 10年期美债收益率，收益率曲线出现自 2007年来首次倒挂令没有关注焦点同时又信

心脆弱的市场深受打击，铜价深受拖累大幅下挫，重新回到 6300美院附近。国内铜价走势与伦铜相似。 

图表 1 一季度伦铜走势 

 

数据来源：文华财经，国元期货 

二、全球宏观经济下行压力依旧 

受全球金融环境收紧、贸易紧张局势持续等因素影响，世界银行在 1月 8 日发布最新一期《全球经济

展望》报告中下调今明两年全球经济增长预期，2019 年和 2020年全球经济增速预计将分别放缓至 2.9%和

2.8%，较世行 2018年 6月预测值均下调 0.1个百分点。随后，1月 21日，国际货币基金组织发布的《世

界经济展望》报告中，也将 2019年全球经济增速预期下调至 3.5%，为三年来最低。 
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2.1美联储货币政策验证美国经济增长压力 

一季度，全球经济增长压力不断显现。年初公布的美国 12月 ISM制造业指数虽在扩张区间，但创 2008

年以来最大跌幅，随后美联储公布经济状况褐皮书，表示美国多数地区经济温和增长，但经济增速疲软。

1月末 FOMC议息会议如市场预期宣布不加息，联邦基金利率目标区间为 2.25%-2.5%不变，同时，美联储

发出了暂停加息的最强信号，声明承诺对进一步加息有耐心，将经济表现从“强劲”下调至“稳固”，并

新增三大段承诺灵活调整缩表，并提及中欧经济增长放缓和英国硬脱欧风险。此后，美国数据良莠不齐，

虽然一月制造业指数以及非农等重要数据表现较强，但二月数据再度转弱，ISM 制造业指数以及非农就业

数据均不及预期值，美联储的货币政策态度也逐渐明确，2月 21日货币政策会议纪要显示几乎所有官员希

望今年结束缩表，3月 21日的 FOMC会议更是超预期地明确 9月末停止缩表，拟在 5月将美债缩表规模减

半，且多数官员预计年内不加息，而且下调了今、明两年的美国 GDP及通胀预期。前两年美国经济增长速

度都高于美国的潜在增长率，但由于特朗普减税政策带来的财政刺激政策的退出、利率的上升以及美国与

中国的贸易战，美国经济增长问题不断凸显。 

2.2欧元区经济仍然不佳 

欧元区经济同样表现不佳：一月制造业虽然是高于荣枯线的 50.5，但却是自 2014年 11月以来最低值，

后欧洲央行维持三大利率不变。2月 PMI便跌至荣枯线以下，为 2013年 6月以来首次，领先指标 PMI提示

欧洲经济引擎德国也自今年 1月份起进入收缩区间，3月 7日欧洲央行声明表示，将至少在 2019年底前保

持利率不变，较此前会议给出的宽松时间维持到 2019 年夏推后半年，同时将推出新的一系列每季度一次

的定向长期再融资操作(TLTRO-III)，从 2019年 9月开始，至 2021年 3月结束，每次操作（贷款）期限

均是两年。 

自 2017年 6月英国公投脱欧以来，由于英吉利海峡两边、英国各政党间、英国一些党派内部在博弈

中充斥着“不信任感”，脱欧进程跌宕起伏。“脱欧”问题举步维艰使得英国与欧盟之间的信任进一步下降，

而英国各党派短期内很难找到各方均能接受的解决方案，推迟脱欧成为短期延缓危机的无奈选择。目前，

欧盟领导人将英国脱欧“悬崖边缘”推迟至 4月 12日，但英国脱欧进程仍是一把达摩克利斯之剑。 

2.3中国出台更多经济刺激举措 

由于金融监管收紧、抑制影子银行部门以及以中美贸易战为代表的国际冲突加剧，中国经济增速放缓，

国内官方 PMI自 2018年 12 月起连续落入收缩区间，反应中小企业经营状况的财新 PMI同期也均跌落 50

以下。3月 5日，李克强总理在政府工作报告中提出，今年 GDP增速预计为 6-6.5%，低于 2018年的同比
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增长 6.6%。货币政策方面，为提振经济，1月 23日，央行开展一季度定向中期借贷便利 2575亿元，实际

使用期限三年，可见政策层面对于 2019年经济下行预期的判断，我们认为央行此次定向宽松与 2014年类

似，源于政策层面对经济缓慢下行的判断，结合减税的宽松的财政政策，温和调控宏观经济。如经济下行

出现显著加速，则全面降息降准可期。财政政策方面，国家加大基建批复力度，其中，2019年铁路建设投

资提高到史上最高的 8500亿元，新开工里程同比激增 45%至 6800公里；3月 15日，十三届全国人大二次

会议闭幕后，李克强答记者问表示，不会让经济运行滑出合理的区间，4月 1日就要减增值税，5月 1日

就要降社保费率，全面推开，财政政策和货币政策双向发力，稳定国内经济增长。 

三、二季度供应问题或有缓和 

3.1矿山扰动叠加助推铜矿紧张，二季度将有缓和 

纵观 2019年，海外矿山将增加约 39万吨的铜精矿供应量，主要来自于：第一量子旗下 Cobre panama

项目，2019Q1运营，2020满产，预计增加铜精矿 10万吨；铜陵有色旗下米拉多铜矿，该矿预计将在 2019

年一季度完工，二季度试生产，预计增加铜精矿增量 9.6万吨；智利国家铜业旗下 Chuiquicamata铜矿，

由于转入地下开采，铜精矿增量预计增加 8.9万吨；南方铜业旗下的 Toquepala，预计增产 8.5万吨；必

和必拓旗下 Olympic Dam铜矿，预计增产 5.4万吨。从铜精矿增加情况来看，较 2018年的约 45万吨增速

放缓。 

考虑到智利强降雨一直持续到二季度的可能性不大、自由港已获得印尼政府新颁布的出口许可证、Las 

Bambas受当地土著居民封锁为短期困扰，而南方铜业旗下 Toquepala项目以及第一量子旗下 Sentinel扩

产持续稳定带来增量，二季度铜精矿供应扰动预计较一季度会有所缓和。 

3.2 废铜供应符合预期，但存在潜在风险 

1-2月国内废铜累计进口量同比减少 25%至 24.8万吨，2019年废七类进口全面禁止，据十位海关编码

数据统计，2018年七类废铜金属量占总废铜进口金属量的 16%左右，由于国内废铜的结构中，进口废铜供

应占据绝对比重，国内废铜生产虽然有新产能，但由于进口依存度过高，国内新增废铜产能对废铜供应影

响微弱，因而，二季度废铜供应仍将由于废七类禁止进口而继续收紧。不过值得注意的是，新年伊始市场

传出消息，称有关部门正在研究制定回收铜、回收铝原料产品质量标准，符合国家有关产品质量标准的回

收铜、回收铝原料产品不属于固体废物，可按普通自由进口货物管理，这令今年的废铜供应充满不确定性。 
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3.3二季度全球精炼铜供应较一季度宽松 

一季度，海外冶炼厂检修较多，进入二季度，Sterlite 停产依旧，Pasar检修将持续到 5月、Aurubis

迎来检修以及 Onsan检修持续，合计影响产能约为 18.4万吨。国内来看，二季度冶炼厂迎来集中检修期，

祥光、金隆、紫金等均在二季度迎来大规模检修，推算影响产能为 18.15万吨，而国内冶炼厂新增产能有

南国铜业 30万吨产能释放。纵观二季度全球冶炼产能新增仍不及检修停产带来的冶炼产能减少量，但推

算产能减少量将较一季度的有所缓和。 

四、终端需求预期矫枉过正，旺季需求仍然可期 

4.1农村配网建设仍将拉动铜需求 

据报道，根据今年政府工作报告“完成新一轮农网升级改造”的要求，国网明确，今年将完成青海、

西藏外“三区两州”（不含云南怒江州）和中西部贫困地区电网建设任务；南网要以市州为单位全部提前

实现国家新一轮农网改造升级目标。最新公布的数据显示，今年 1-2月，电源基本建设投资完成额累计值

同比降低 3.57%值 243亿元，同期电网基本建设投资完成额累计同比降低 8.96%至 244亿元，但这并不足

以支持今年农网建设将表现疲弱并带来铜需求不佳的观点。 

4.2 空调高库存带来的生产抑制作用被内销部分抵消 

最新公布的数据显示，2019年 1-2月家用空调产量同比增长 6.2%至 2788.5万台。 一季度空调库存

得到了一定程度消化，截至二月末，已经从去年底的 1012.2万台降低至 974万台，库存消化掉 38.2万台，

不过目前空调库存仍然处于高位。一季度国内空调产量较去年同期并不低，同期出口明显放缓，这表明库

存的消耗主要来自内销。考虑到 2月-4月空调生产仍将进一步有所提升，虽然空调库存较高，但今年内销

较好也许可以刺激空调生产较去年不会下滑太多，这是有一点超预期的。 

 

图表 2 国内空调库存情况 
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数据来源：Wind，国元期货 

4.3 汽车行业仍处寒冬 

一季度汽车行业仍然处于去库存阶段，1-2月国内汽车产量累计同比降低 15.1%至 372万辆，产量收

缩明显，销量仍然延续同比负增长，产销双双放缓，汽车行业仍需更多时间消化高库存。 

图表 3 国内汽车产量 

 

数据来源：国家统计局，国元期货 

五、后市展望 

一季度，全球宏观经济数据均提示经济下行压力，中美贸易谈判距离全面偃旗息鼓仍然尚远，市场情
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绪较为脆弱。从目前全球主要国家的政策倾向来看，虽然经济增长压力较大，但主要经济体均已经明确意

识到压力并在积极寻求经济刺激措施，因而，虽然有宏观经济增长面临压力注定了铜市牛市缺乏基础，但

刺激政策的出台将推动市场乐观预期，并不妨碍铜价走出短期反弹行情。 

    基本面来看，一季度的铜矿供应扰动持续至二季度的可能性预计不大，废铜不确定性依然存在，二季

度全球冶炼产能新增仍不及检修停产带来的冶炼产能减少量，但推算产能减少量将较一季度的有所缓和，

因此，预计供应端在二季度对铜价的支撑作用将有所减弱。而需求端，基建落实带来的铜需求盲目预期在

一季度得到修正，但有预期过度修正至过度悲观的嫌疑，虽然空调库存较高，但今年内销较好也许可以刺

激空调生产较去年不会下滑太多，因此空调行业表现也有一定超预期成分。 

    基于此，虽然我们认为年内铜价尚不存在牛市基础，但我们对二季度铜市相对看好，并预计铜价将在

二季度走出一轮反弹行情。 
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合肥金寨路营业部 

地址：合肥市蜀山区金寨路 91号立基大厦 A 座六楼 

邮编：230001 

电话：0551-62890051 传真：0551-62890051 

西安营业部 

地址：陕西省西安市高新区高新四路 13 号朗臣大厦 11701 室 

邮编：710075 

重庆营业部 

地址：重庆市江北区观音桥步行街 2 号融恒盈嘉时代广场 14-6 

邮编：400020     

厦门营业部          

地址：福建省厦门市思明区莲岳路 1 号磐基中心商务楼

1707-1708 室 

邮编：361012 

电话：0592-5312922、5312906 

深圳营业部 

地址：深圳市福田区百花二路 48 号二楼 

邮编：518028    电话：0755-36934588 

唐山营业部 

地址：河北省唐山市路北区北新西道 24 号中环商务 20 层

2003-2005 室 

龙岩营业部 

地址：厦门市思明区莲岳路 1号磐基商务楼 2501 单元 

邮编：361012     传真：0592-5312958 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号网新双城大厦 4 幢

2201-3 室  

联系电话：0571-87686300  

 


