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1 《有色金属：新能源汽车产业链点评(十一)：

锂、钴企业 2018 年报点评》 2019-04-11 

2 《有色金属：有色金属行业 2019 年 3 月份报告：

补贴政策出台，钴价反弹》 2019-04-09 

3 《有色金属：新能源汽车产业链点评(十)：2019

年度新能源汽车补贴政策发布》 2019-03-27  

重点股票  
 2018A  2019E  2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

江西铜业 0.71 22.99 0.87 18.76 0.96 17.00 推荐  

铜陵有色 0.07 37.43 0.11 23.82 0.14 18.71 谨慎推荐  

云南铜业 0.07 153.86 0.31 34.74 0.41 26.27 谨慎推荐 

紫金矿业 0.18 19.56 0.22 16.00 0.23 15.30 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 2018 年铜市场回顾：2018 年度的铜市场整体呈现前高后低的趋势。（1）

供给端方面，铜的 TC 费用全年上行，精矿的供给偏宽松，2018 年下

半年市场预期的铜矿罢工对于供给的扰动较弱。（2）需求端方面，电

网基本投资完成额累计增速上半年为负，建筑业安装工程产值三季度

下滑明显拖累铜的需求。（3）金融属性方面，中美爆发贸易摩擦，美

元加息加剧新兴市场动荡，美元指数全年上行压制基本金属价格，造

成铜价前高后低。  

 谨慎看多 2019 年度铜市场：（1）供给端方面，铜 TC 费用的下跌反

应了铜精矿供应趋紧的态势，全球库存处于较低位置；（2）需求端方

面，国内需要熨平经济周期的波动，电网投资方面启动了特高压建设，

随着房地产竣工周期回归带来的建筑、家电等的需求拉动，有望推动

有色金属需求边际回暖。汽车产量经历了 2018 年度的-3.8%的增速，

预计 2019 年度呈现前底后高局面，整体需求不弱。（3）金融属性方

面，中美贸易战有所缓和，美国加息步骤停止，长期看衰美元指数。

基于供给偏紧、需求不弱、美元指数下半年有下行压力等逻辑，我们

看好以铜为代表的有色金属，谨慎看多 2019 年度铜市场。建议关注江

西铜业、铜陵有色、紫金矿业、云南铜业等标的。 

 风险提示：铜供给超预期；中美贸易战加剧；美国降息，经济超预期

表现造成美元指数下行周期后移；宏观经济增速下行。 
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1 2018 年铜市场回顾 

2018 年度的铜市场整体呈现前高后底的趋势。LME 铜现货结算价从年初的 7181 美元/

吨震荡走高至 6 月初的 7262 美元/吨，随后一路下滑至年底的 5965 美元/吨。全年 LME铜均

价为 6523 美元/吨，同比 2017 年度的 6166 美元/吨上升 5.5%。  

回顾整个 2018 年的铜市场，（1）供给端方面，铜的 TC 费用全年上行，铜精矿的供给

偏宽松，2018 年下半年市场预期的铜矿罢工对于供给的扰动较弱。（2）需求端，电网基本

投资完成额在 2018 年 1-7 月份累计增速均为负，数值小于-15%，下半年才逐渐收窄，全年累

计同比增长 0.6%；建筑方面，2018 年度建筑业安装工程产值前 6 个月累计增速 13%，前 9

个月累计增速下滑至 2%，全年累计增速 10%，下滑主要发生在 6-9 月份，需求在年中达到低

点。（3）金融属性方面，2018 年 3 月开始中美爆发贸易摩擦，  6 月份美国宣布对中国进口

商品加征 25%关税，同时宣布考虑对额外 2000 亿美元的中国商品加征 10%的关税。LME 铜

市场出现剧烈波动，价格从 6 月 7 日的 7331 美元/吨一月内下滑至 7 月 7 日的 6279 美元/吨，

下滑幅度超过 14%。在全球经济方面，美联储加快了加息的步伐，美元指数和美债收益率不

断攀升，导致新兴市场国家资本外流，货币贬值，阿根廷、土耳其等国家出现了不同程度的

货币危机。铜作为和经济相关的大宗商品受到明显打压。 

 

图 1：铜价格走势（2010 年以来）   图 2：铜价格走势（2018 年以来）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

2 2019 年铜市展望 

对于 2019 年度，我们认为全球铜价格经历 2011 年以来的下跌，低价抑制了铜企的

资本开支，2019 年度释放的产能不多，且铜的 TC 费用年初以来逐渐下行处于低位，叠

加目前全球铜库存处于较低位置且不会放松的环保约束，总体供给偏紧。需求端方面，

国内需要熨平经济周期的波动，在电网投资方面启动了特高压建设；同时随着房地产竣

工周期回归带来的建筑、家电等的需求拉动，有望推动有色金属需求边际回暖；汽车产
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量经历了 2018 年度的-3.8%的增速，预计 2019 年度呈现前底后高局面，下半年需求有望

回升。全球经济方面，中美贸易战有所缓和，同时美国加息步骤减缓，我们认为美国经

济未来增速有下滑趋势，长期我们看衰美元指数。综合来看，谨慎看多 2019 年度铜市场。

一、供给端 

从铜精矿的 TC 费用来看铜精矿的供给情况，2018 年度全年 TC 费用呈现上扬趋势，

从年初的 80.50 美元/干吨上涨到 93.50 美元/干吨。2019 年度开始呈现一路下跌趋势，截

止 3 月份为 74.50 美元/干吨，TC 费用的下跌反应了铜精矿供应趋紧的态势，利好铜价的

上涨。 

从库存情况来看，全球三大交易所的铜库存经历了 2018 年下半年的下跌与 2019 年

初的上升，截止 2019 年 4 月 12 日，库存为 38 万吨。根据世界金属统计局（WBMS）数

据，2018 年度全球精炼铜产量为 2366 万吨，铜消费量为 2317 万吨。目前的库存水平约

为产量的 1.6%，相比于 2018 年高峰时期的 76 万吨（占据产量的 3.2%）下降明显。 

 

图 3：TC 费用   图 4：全球交易所铜库存情况（吨） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

二、需求端 

铜的需求和经济表现相关度较高，具体的应用领域以电力投资、基建建筑、电子、

空调等为主，而中国占据全球铜消费的一半左右，得益于高速增长的 GDP，其贡献了全

球铜需求的大部分增量。 

（1）经济数据在 2019 年逐渐企稳，有好转迹象。2019 年 3 月份 PMI 为 50.5，结束

了 2018 年 4 月以来的下跌，结束了连续 3 个月的荣枯线以下的运行，虽然 PMI 回升有一

定的季节因素，但是已经形成初步市场预期，即经济增速已经完成触底，一旦 4 月份 PMI

数据表现良好，将加速市场对于经济触底预期的确认。3 月份社会融资增量 2.86 万亿元，

预期值 1.85 万亿元。M2 同比增长 8.60%，预期值 8%，前值 8%。M1 同比增长 4.60%，

预期值 3%，前值 2.00%。货币数据超市场预期，表明目前货币端比较放松。 
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（2）电力投资有不确定性，可能超预期。“十二五”电网规划投资 2.55 万亿元，实

际完成 2 万亿元（完成率 78%）。“十三五”（2016-2020）电网投资预计 3.34 万亿元，截

止 2018 年度完成 1.61 万亿，2016-2018 年累计完成同比增速分别为 16.9%、-2.15%、0.6%。

对于 2019-2020 年度的投资完成额，有一定的不确定性，2018 年 9 月能源局开启新一轮

特高压建设后，我们预计未来电力投资有可能在特高压的带动下表现良好，实现稳定的

正增长。 

（3）房地产竣工面积的拉升需求。2018 年以来房地产新开工面积增速明显，在年底

达到 17.2%的累计同比增速，2019 年 2 月仍保持了 6%的增速，相对应的是竣工面积的背

离，2018 年竣工面积累计增速逐渐下滑为负。对于 2019-2020 年的房地产行业，回款和

现金流的重要性逐渐突出，基于此逻辑，我们看好 2019-2020 年度竣工面积的回归带来

的建筑建材、家电等后房地产周期对于铜需求的拉动。 

 

图 5：国内 PMI数据   图 6：房地产新开工与竣工面积累计同比（%）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

三、金融货币属性 

金融属性方面，2018 年全年美国加息四次，全球流动性受到抑制，新兴市场受到明

显打压，同时中美贸易冲突激烈。进入 2019 年，中美贸易战有所缓和，未来贸易战是长

期的行为，我们认为更可能是边打边谈，作为拉动世界经济的最重要的两个国家，大概

率会达成一致协议，互相让步。同时 2019 年度美联储取消之前加息计划，美联储逐渐从

加息至不加息，未来为了延缓经济衰退趋势，不排除少次降息预期。长期来看我们看衰

美元指数，对于美元指数的下滑，我们认为可能在 2019 下半年或者 2020 年。综合来看，

2019 年度中美贸易战缓和，美国加息步骤停止，美国迎来了经济周期末期，长期看衰美

元指数，美元指数的下行利好以铜为代表的有色金属。 
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图 7：LME铜价和美元指数趋势 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

基于供给偏紧、需求不弱、美元指数下半年有下行压力等逻辑，我们看好以铜为代

表的有色金属，谨慎看多 2019 年度铜市场。建议关注江西铜业、铜陵有色、紫金矿业、

云南铜业等标的。 

3 风险提示 

铜供给超预期；中美贸易战加剧；美国降息，经济超预期表现造成美元指数下行周

期后移；宏观经济增速下行。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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