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一、行情回顾 

1 月铜价先扬后抑，具体走势可以分为两个阶段： 上半个月，在国内央行全面降准、中美签署第一阶

段经贸协议等乐观情绪推动下，铜价重心稳步提升，尤其对于中美签署第一阶段经贸协所带来的经济前景

乐观预期一度在 1月 13日推动铜价单日大涨 1.42%，期间虽然有美国空袭伊朗带来的中东紧张局势升温，

但对铜价影响却相对有限。后半月，伴随国内春节假期的临近，现货备库基本完成，市场继续上行乏力，

后新冠肺炎大范围爆发，市场对于经济前景的忧虑情绪瞬间引爆，铜价自 1月 21日期开启大幅下跌，仅

用两日便跌去前半月全部涨幅，伴随疫情的持续爆发，感染人数不断增加，铜价一路跳水，伦铜跌幅已经

超过 10%以上。 

图表 1 伦铜走势 (单位：美元/吨) 

 

数据来源：文华财经，国元期货 

二、历经风雨，必见彩虹 

回顾 1月份，宏观面飞出“黑天鹅”，美国空袭挑起美伊冲突，一度令市场避险情绪激增，后伴随冲

突逐渐趋于稳定，中美签署一阶段经贸协议令宏观氛围明显得以缓和，资本市场的关注焦点也逐渐从美伊

冲突聚焦于中美签署经贸协议所带来的经济前景预期。但就在宏观环境趋于平稳之时，国内爆发新型冠状
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病毒感染的肺炎，截止 1月 30日 22 时 11 分，全国确诊感染人数 8152 人，其他国家感染人数也在持续增

加中。全球范围恐慌情绪不断加剧。 

图表 2 全球主要国家 PMI (单位：%) 

 

数据来源：Wind，国元期货 

2.1 美伊冲突降温，避险情绪逐步缓和 

新年伊始，市场仍未完全走出新年的喜庆氛围之时，1月 3日上午 9点 40 分左右，路透社消息称，美

国官员证实，美国当日对巴格达两处与伊朗有关的目标发动了袭击，定点清除伊朗伊斯兰革命卫队“圣城

旅”负责人苏莱曼尼，美伊矛盾骤然激化。 5 日，伊朗宣布将不再遵守伊核协议的任何限制，并表示将“严

厉报复”。美方则强硬警告回应称，如果遭遇伊朗攻击，将对伊朗境内 52处关键目标进行打击，并“可

能会以不成比例的方式”迅速反击等，中东紧张局势的不断升温令市场避险情绪大增。8日，作为对美军

打死伊朗军事指挥官卡西姆·苏莱马尼的报复行为，伊朗伊斯兰革命卫队先后向多个驻伊拉克美军基地发

起两轮导弹袭击，并发表声明要求美国尽快从伊拉克撤军，中东紧张局势一度令黄金和原油等快速上涨，

COMEX 金最高触及 1613.3 美元，美油最高触及 63.38 美元，布油触及 68.96 美元。后针对伊朗的报复行动，

美国总统特朗普态度发生戏剧性转变，从原本的强硬态度转而宣称“准备拥抱和平”，后地缘政治影响逐

渐开始减弱。 

2.2 中美签署经贸协议利好有限，市场逐渐回归理性 

据商务部新闻发言人消息，1月 13日， 中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中

方牵头人刘鹤率团访问华盛顿，当地时间 13号，美国财政部发表声明，将中国移出汇率操纵国名单，并
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于 15日上午 11点与美方签署第一阶段经贸协议。外汇市场对此反应较为强烈，人民币升值明显，铜价也

在乐观预期推动下一度在1月13日单日大涨1.42%。个人倾向于市场对中美经贸协议签署的情绪略显盲目，

因为早在 2019 年 12 月 13 日，中美双方便已经就第一阶段经贸协议文本达成一致，并且铜价已经在当时

消化掉贸易局势乐观的情绪。此外，特朗普总统面对弹劾压力、经济下行、贸易升级等多重因素制约其政

绩，市场普遍认为，短期缓和美国与中国的外贸关系实则是其寻求连任的一种策略，从较长的时间周期来

看，美国发动贸易战的真正目的在于遏制中国崛起，维持美国的霸权，这决定了中美长期关系仍然会面临

多种形式的冲突，并且有冲突加剧的可能。 

2.3 全球货币政策延续自身轨迹 

从全球经济领先指标来说，全球主要国家经济增长仍然面临不同程度的压力。 

美国制造业 PMI 数据在 2019 年整体表现出走弱态势，较前两年经济相对平稳的表现明显不同，经历

2019 年的多次降息刺激，美国的通胀水平已经从 11月起突破 2%，失业率仍然维持在近年低位，但美国经

济放缓的潜在风险仍在，在此背景下，暂停降息给未来货币政策留出空间仍是必然选择。在短期内，美联

储货币政策将维持不变的预期在 1月 16日发布的美联储褐皮书中也得到证实，根据美联储官员的预测报

告，“多数官员都赞成在 2020 年全年维持利率不变，除非经济前景发生重大变化”。 

欧元区经济温和回落态势仍在持续，除法国相对稳定外，德国、意大利等国家的经济压力仍然持续，

目前欧元区已经进入“负利率”时代，而经济却并未见到明显恢复，货币政策的边际效用已经弱化，短期

可预期的政策力度将会更加有限。 

相对于美国的走弱态势，中国制造业 PMI 数据走势相对平稳，经济在面临较大压力的情况下展现出了

较好的增长韧性。自 11月起，国内制造业 PMI 数据重回荣枯线之上，物价指数在 2019 年末也基本得以稳

定，有分析认为，2020 年内再次实施全面降准和定向降准仍有空间和可能，MLF 利率也有望再次下调。 

2.4 伴随新冠肺炎有效控制，国内经济必将展现增长韧性 

    临近春节假期前，国内新型冠状病毒感染的肺炎患者开始快速增加，短短数日，全国多地均确诊新冠

肺炎感染病例且人数不断增加。后除中国外，全球多个国家也先后确诊新冠肺炎感染病例，市场对于全球

经济增长前景的担忧甚嚣尘上，铜价连续多日大跌。据中金宏观报告，中国经济 2003 年 2季度受“非典”

影响最大，但“非典”并没有改变当时经济长期的上行的趋势。2003年 4个季度中国 GDP增速分别为 11.1％、

9.1％、10％和 10％，虽然 2季度 GDP 增速比前后两个季度平均增速低 1.5 个百分点，但伴随疫情逐步得

到控制，国内经济展现了极强的增长韧性。当前的新冠肺炎无疑会在短期对国内经济造成一定损害，但在
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全国乃至全球全力对抗疫情情况下，我们相信新冠肺炎很快便能得到有效控制，国内经济在短期阴霾后，

必将展现出极强的增长韧性。 

三、原料紧张不及预期 精炼铜产量将有回升 

3.1 铜精矿不及预期紧张，节后供应仍将相对平稳 

市场整体对于今年铜精矿的供应格局存在一定误解，认为铜精矿的供应将如 2019 年一般紧张，甚至

紧张程度更甚，然而，通过统计推算，发现事实情况并非如此。2019 年全球铜精矿新增产能约为 20万吨，

而冶炼却处于迅猛扩张时期，国内冶炼产能增加 80万吨以上，加之废铜政策的收紧，故供应端紧张曾一

度带给铜价一定支持作用。今年铜精矿新增产能明显恢复，Cobre Panama、Carrapateena、Mirador 等项

目将在今年启动，合计推算新增产能在 80 万吨以上，部分机构推算新增铜精矿产能在 45 万吨左右，即，

保守估算，今年铜精矿新增产能较去年明显增加。而据 SMM 调研数据，国内冶炼厂今年将新增粗炼产能 30

万吨，新增精炼产能 45万吨，且年初并无新产能投放。因此，铜矿供应紧张预期恐不能对今年年初的铜

价带来支持。一月期间，上游矿山并无明显的扰动事件发生，因此，预计二月铜精矿整体供应情况较为平

稳。 

3.2 废铜进口批文量相对充裕，废铜供应忧虑缓解 

2020 年限制类铜废碎料进口批文目前已经公布两批，其中，第一批废铜批文量为 270885 吨，第二批

涉及铜废碎料 26566 吨，目前两批累计批文量为 297451 吨，按照 80%品位测算，共涉及金属量 229961 吨。 

据悉，目前企业对于今年的废铜供给担忧暂时解除。1月中旬，再生铜进口政策公布，并确定自今年 7月

1日开始实施，从目前的情况来看，再生铜进口新规下废铜供应将会较为充足。1月期间，铜价一度在中

美签署经贸协议的乐观情绪下盲目上涨，这令精废价差走阔 100 元以上，国内废铜供应量将受到积极推动，

此外，考虑东南亚地区新建粗炼厂也在陆续提供粗铜，整体供应格局可谓较为宽松。 

图表 3 国内铜精废价差 (单位：元/吨) 
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数据来源：国元期货 

 

3.3 精炼铜供应将有回升 

据 SMM 报道，11月 21 日上午，江铜、铜陵、中铜与 Freeport 确定了 2020 年 TC 长单价格为 62 美元/

吨，为 2012 年以来的新低点，且远低于 2019 年 80.8 美元/吨的加工费水平，但基本符合市场预期。有观

点认为主要是由于中国新建冶炼产能将投入运营，但矿山产出或将保持平稳，这对 TC/RCs 施压。12月 26

日，CSPT 敲定 2020 年一季度的 TC地板价为 67 美元/吨，较 2019 年 Q4 上升 1 美元/吨。 

图表 4 年度长单加工费 (单位：美元/吨) 

 

数据来源：SMM，国元期货 
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目前，国内冶炼厂面临加工费偏低以及硫酸销售困难的双重压力，度日较为艰难。受今年春节偏早影

响，冶炼厂资金推测在 12月末至二月初期间会较为紧张，对产量存在一定影响。伴随春节后资金逐渐平

稳，冶炼厂生产将陆续回归正常。市场对于国内冶炼厂的新产能扩张存在广泛预期，但仔细分析来看，今

年国内即将新扩建的粗炼 30 万吨和精炼 45 万吨产能预计投产时间均相对较晚，这意味着 2月期间并无新

产能再度扩充国内精炼铜市场，精炼铜产量除年后正常稳定增长外，其余增量将主要来自于去年末投产的

福建紫金、黑龙江紫金以及新疆五鑫等冶炼厂产量的逐步释放。虽然市场对冶炼厂在加工费并不占优背景

下会延长检修力度存在一定预期，但根据 SMM 调研情况，2月间似乎并无冶炼厂有检修计划，因此，推断

精炼铜供应在 2月间将会回升。 

四、线缆需求难有改善 乐观消费预期将被证伪 

4.1 地产行业需求拉动作用弱化 

12 月初，国网公司下发了《关于进一步严格控制电网投资的通知》（国家电网办【2019】826 号文）。

电网公司将在未来一段时间内，严控电网投资，从相对较长的时间周期来看，电网投资快速拉动铜的需求

增长的时代基本宣告结束。1月 6日，国家电网有限公司宣布，提前一年完成新一轮农网改造升级目标任

务，相关工程全部竣工投产，这意味着在“十三五”规划的收官之年，农网对铜的需求拉动作用较弱。 

目前线缆企业开并未出现消费好转，虽然 SMM 调研数据显示年末精铜杆企业开工率回升较好，但主要

与企业完成年度生产目标有关，此外，精铜杆企业成品库存和线缆企业原料库存均处高位，也可窥见端倪。 

春节后归来已经步入 2月，地产项目集中交付期已过，地产环节对于铜需求的拉动作用也将逐步弱

化。 

图表 5 国内地产行业现状 (单位：%) 
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数据来源：国家统计局，国元期货 

4.2 地产竣工好转 需求有望拉动空调生产 

春节后，空调生产迎来传统旺季，截止 12 月国内空调库存有 1585.7 万台，库存水平仍然偏高，这对

今年国内空调季节性旺季的生产力度存在一定制约作用，预计生产仍将维持 2018 及 2019 年格局，以不显

著增加空调库存为前提。从需求端来说，地产竣工持续好转，年前集中交付房屋的空调购置需求将有助于

空调生产商去库存，因此，2月空调生产的铜需求将主要取决于空调的终端销售情况，对此，倾向于预期

谨慎乐观。 

 

图表 6 国内空调库存情况（单位：万台 %） 
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数据来源：Wind，国元期货 

4.3 新能源补贴稳定 汽车行业生产发力可期 

截止目前，国内汽车库存压力明显缓和，这在一定程度上有利于今年的汽车生产。新能源汽车方面，

工信部表示“2020 年的新能源补贴政策将保持相对稳定，不会出现大幅退坡”，较此前的在 2020 年完全

取消新能源补贴有一定变化，这对新能源汽车产业可以算作利好。在汽车库存压力缓和，新能源补贴稳定

背景下，对于今年 2、3月份汽车行业生产发力存在一定期待。 

图表 7 国内汽车产量（单位：万辆 %） 

 

数据来源：国家统计局，国元期货 
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五、后市展望 

伴随美伊冲突缓和，中美签署第一阶段经贸协议，整体宏观氛围一度回归相对平衡状态。目前全球主

要国家货币政策均相对宽松，货币政策在 2月间预计仍将延续前期轨迹。2月宏观经济的关注焦点将是新

冠肺炎的防控效果以及其对宏观经济预期的影响。个人认为新冠肺炎对于国内经济的影响仅为短期，伴随

防控效果的逐步显现，国内经济必将展现极强的增长韧性。 

基本面来看，铜精矿供应较 2019 年将会有所好转，加工费虽然不高，但对冶炼厂生产影响恐将有限，

废铜进口新规也带来废铜供应宽松预期，春节归来，冶炼厂将会照常逐步恢复正常生产，精炼铜供应稳步

提升。需求方面，房屋集中交付后，地产用铜在 2月份将会弱化，空调行业用铜需求谨慎乐观，汽车行业

库存压力缓和后，生产预计将会有所恢复。 

基于此，认为 2月份铜价将会在经济前景短期忧虑情绪和基本面抑制下短期走弱,新冠肺炎疫情得到

控制后，将会带来一波反弹行情。 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目

标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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