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推荐（维持） 
美联储鸽派言论令市场对 7 月降息预期有所强化 

 

 市场回顾：本周沪铜主力合约价格上涨 390 元至 46,670 元/吨，涨幅 0.84%，
伦铜三月合约 15 点价格上涨 66.5 美元至 5,955 美元/吨，涨幅 1.13%。 

 本周沪伦比值（剔除汇率）由 1.1441 下降至 1.1414，伦铜走势稍强于沪铜。
本周铜价先抑后扬，前半周受到美联储 7 月不降息预期的影响，铜价出现回调，
沪铜刷新年内新低 45,640 元/吨。后半周受到美联储主席鲍维尔鸽派言论的影
响，美元出现回调，国内社融超预期对于铜价企稳回升也有一定的作用。 

 精铜库存：本周 LME 铜库存 28.82 万吨，较上周下降 1.48 万吨（-4.88%）。
SHFE 库存 14.53 万吨，较上周增加 0.44 万吨（+3.1%）。COMEX 库存 3.28

万吨，较上周增加 0.15 万吨（+4.75%）。保税区库存 42.6 万吨，较上周下降
1.4 万吨（-3.18%）。 

 铜精矿：据上海有色网数据，本周铜精矿进口零单 TC 均价较上周下滑 1 美元
至 56 美元/吨，矿端紧缩的趋势仍在加剧，目前大型冶炼厂也逐步已经接受
57-58 美金/吨的 TC，据悉非主流中小型冶炼已经有 55 美金/吨的成交，矿山
和贸易商之间的成交已经多集中于 4 字头的 TC 成交。 

 精废替代：本周随着铜价的回调，精废价差运行于 1200-1500 元/吨之间，区
间较上周有基本持平，但是依然低于其合理价差，精铜对废铜的替代较为明显。
据 SMM 分析，7 月 10 日固废中心网站公布 2019 年第十批限制类公示表，包
含了六类废铜进口批文名单，涉及进口废铜批文总量为 124,450 吨。此次批文
量涉及企业主要集中在广东、浙江、安徽、天津、江西地区 

 下游需求：据 SMM 调研，国内 6 月铜杆线企业开工率为 75.65%，环比下滑
6.05%；6 月铜管企业开工率为 86.38%，环比下滑 4.55%；6 月铜板带箔企业
开工率 69.32%，环比下滑 1.85%。5 月电线电缆企业开工率 92.26%，环比上
升 4.25%。6 月铜杆开工率环比下滑主因下游电线电缆、漆包线等订单下滑，
消费季节性走弱。 

 短期逻辑：下周重点关注美国 6 月新屋开工数据、6 月核心零售总额数据；欧
元区 CPI；国内 6 月工业增加值、固定资产投资、二季度 GDP、社会消费品零
售总额等数据，如果国内相关宏观数据出现修复，将对铜市信心起到提振作用。
目前因为美联储鸽派言论导致市场对于 7 月美联储降息预期较前期加强，因此
在 8 月初基准利率公布前，如果没有相关预期的反转，美元或将继续疲弱，有
利于铜价支撑。 

 中长期逻辑：2020 年以前全球投产的大型铜矿项目依然较少，矿端干扰事件
频发使得矿端紧缩进一步加剧，而近两年全球存在大规模冶炼厂新扩建项目投
产，国外部分关停的冶炼厂也可能在今年下半年或明年开启，使得铜精矿更为
紧缺，矿端的紧缺或将限制精铜生产，进而使得矿端紧缺逐步传导至精铜。另
外，随着长期开采导致的矿山品位下降，部分矿山的现金成本存在上行趋势，
为精铜价格形成一定支撑。 

 推荐标的：江西铜业、紫金矿业。 

 风险提示：精矿供给增速超预期、国内消费大幅下滑、美联储降息不及预期。 
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一、商品价格、库存及持仓 

（一）商品价格：美联储鸽派言论令美元回调，铜价再次测试支撑位 

本周沪铜主力合约价格上涨 390 元至 46,670 元/吨，涨幅 0.84%，伦铜三月合约 15 点价格上涨 66.5 美元至 5,955

美元/吨，涨幅 1.13%。本周沪伦比值（剔除汇率）由 1.1441 下降至 1.1414，伦铜走势稍强于沪铜。本周铜价先抑后

扬，前半周受到美联储 7 月不降息预期的影响，铜价出现回调，沪铜刷新年内新低 45,640 元/吨。后半周受到美联储

主席鲍维尔鸽派言论的影响，美元出现回调，国内社融超预期对于铜价企稳回升也有一定的支撑作用。  

下周重点关注美国 6 月新屋开工数据、6 月核心零售总额数据；欧元区 CPI；国内 6 月工业增加值、固定资产投

资、二季度 GDP、社会消费品零售总额等数据，如果国内相关宏观数据出现修复，将对铜市信心起到提振作用。目

前因为美联储鸽派言论导致市场对于 7 月美联储降息预期较前期加强，因此在 8 月初基准利率公布前，如果没有相

关预期的反转，美元或将继续疲弱，有利于铜价支撑。 

图表 1  沪伦铜价  图表 2  沪伦比值（剔除汇率） 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

（二）交易所库存 

1、库存整体概览：三大交易所+保税区库存较上周下降 2.29 万吨，降幅 2.5% 

本周 LME 铜库存 28.82 万吨，较上周下降 1.48 万吨（-4.88%）。SHFE 库存 14.53 万吨，较上周增加 0.44 万吨

（+3.1%）。COMEX 库存 3.28 万吨，较上周增加 0.15 万吨（+4.75%）。保税区库存 42.6 万吨，较上周下降 1.4 万

吨（-3.18%）。 

图表 3  交易所及保税区库存变化 

 

资料来源：Wind，华创证券 
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图表 4  三大交易所库存（万吨）  图表 5  SHFE 库存季节图（万吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

本周 SHFE+保税区库存合计 57.13 万吨，较上周下降 0.96 万吨（-1.66%）。本周上期所维持淡季累库，保税区

库存去库速度稳定，但是目前的状态是超季节性去库，库存明显低于近四年同期水平。结合近两个月国内电解铜进

口环比下滑的情况，我们认为保税区库存可能更多的是运往海外隐形库存亦或在 LME 仓库交仓，进口至国内的量较

少。融资性贸易需求下降导致的保税区库存下降可能会持续，因为保税区内被锁定的铜库存较前期大幅下降。 

图表 6  SHFE+保税区库存季节图（万吨）  图表 7  全球分地区库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

2、LME 库存分项：亚洲降 0.45 万吨，欧洲降 0.87 万吨，北美洲降 0.16 万吨 

图表 8  LME 库存分地区 

 

资料来源：Wind，华创证券 
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2019-07-12 14.70 6.95% 10.54 12.43% 3.58 18.03% 28.82 10.33%
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图表 9  LME 库存及注销仓单率  图表 10  LME 亚洲库存及注销仓单率 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

 

图表 11  LME 欧洲库存及注销仓单率  图表 12  LME 北美洲库存及注销仓单率 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

3、SHFE 库存分项：上海增 0.37 万吨，江苏增 0.19 万吨，广东降 0.11 万吨，浙江降 0.01 万吨 

图表 13  上海期货交易所库存分地区 

 

资料来源：Wind，华创证券 
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图表 14  SHFE 库存及未制成仓单比率  图表 15  SHFE 库存分地区 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

4、COMEX 库存分项：库存增 0.15 万吨至 3.28 万吨，累库过程继续 

本周末 COMEX 库存 32,802 吨，较上周末增加 1,486 吨（+4.75 %）。本周末 COMEX 注销仓单率为 8.44%（上

周末 3.91%），COMEX 已经开始逐步累库。 

图表 16  COMEX 库存及注销仓单率 

 

资料来源：Wind，华创证券 
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（三）商品持仓及价格结构 

1、交易所期货持仓：非商业净持仓达到 1990 年以来的相对低位 

图表 17  CFTC 持仓报告 

 

资料来源：Wind，华创证券 

图表 18  CFTC 非商业持仓  图表 19  CFTC 管理基金持仓 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

2、期限结构及期现价差：地区现货升贴水较上周有所扩大，LME Cash-3M 绝对价差缩小 

图表 20  沪铜期限结构  图表 21  伦铜月差结构 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 
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二、行业基本面 

（一）原料端 

1、铜精矿:零单 TC 下滑至 56 美元/吨，2020 年上半年长单 TC 签订于 65 美元/吨左右 

据上海有色网数据，本周铜精矿进口零单 TC 均价较上周下滑 1 美元至 56 美元/吨，矿端紧缩的趋势仍在加剧，

目前大型冶炼厂也逐步已经接受 57-58 美金/吨的 TC，据悉非主流中小型冶炼已经有 55 美金/吨的成交，矿山和贸易

商之间的成交已经多集中于 4 字头的 TC 成交。 

据 MB 消息，近日智利大型矿山 Antofagasta 与国内两大冶炼厂签订了 2020 年上半年的长单，TC 定在 65 美元/

吨左右，据称此项长单交易涉及约 10 万吨铜精矿。 

2019 年 6 月国内进口铜精矿 146.7 万吨，同比下滑 16.4%，1-6 月累计进口 1055.3 万吨，同比增长 10.5%。 

图表 22  铜精矿进口季节图（万吨）  图表 23  铜精矿进口加工费（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，海关总署，华创证券  资料来源：SMM，新闻资料整理，华创证券 

2、废铜：1-5 月废铜进口金属量同比仅下滑 2.08%，7 月 10 日公布第二批批文含废铜 12.45 万吨 

本周随着铜价的回调，精废价差运行于 1200-1500 元/吨之间，区间较上周有基本持平，但是依然低于其合理价

差，精铜对废铜的替代较为明显。4 月以来国内废铜进口量环比大幅改善，主因 7 月 1 日开始实施的“废六类”限

制进口政策导致国内出现“抢进口”，但是这一现象在 1-3 月不是非常明显。统计局数据显示国内 5 月进口废铜 17.48

万实物吨。我们的测算显示，5 月国内废铜进口 15.17 万金属吨，同比上升 23.22%，1-5 月国内累计进口废铜 56.07

万金属吨，同比下滑 2.08%。 

据 SMM 统计分析，7 月 10 日固废中心网站公布 2019 年第十批限制类公示表，包含了六类废铜进口批文名单，

涉及进口废铜批文总量为 124,450 吨。此次批文量涉及企业主要集中在广东、浙江、安徽、天津、江西地区，而第

一批批文涉及地区主要是浙江地区企业、安徽楚江新材等企业，其他地区及企业的进口废铜批文仍在审批中。现已

知第一、二批批文涉及废铜进口实物吨 364,879 吨，占去年三季度六类实物吨进口比例的 90.7%，占去年三季度废铜

（废六类+废七类）比例 56%。批文虽分季度发放，但大多企业反馈批文量无须在三季度全部消耗，年底之前均可。 

我们认为国家对于废铜限制进口政策主要会考虑到过渡期内的企业生产及价格稳定，不会人为造成原料短缺。

考虑到今年废铜进口含铜量大幅上升，因此实际金属量同比不会下降很多。今年精废价差维持低位，市场对于废铜

的需求较为低迷，因此我们预计废铜可能不会对供需及价格产生太大影响。 
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图表 24  废铜进口金属量季节图（万吨）  图表 25  精废价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，SMM，华创证券 

3、粗铜：加工费大幅下滑至 1200-1400 元/吨，矿端紧缩逻辑转导至粗铜 

据上海有色网数据显示，近期国内粗铜加工费位于 1200-1400 元/吨，较上月大幅下滑。但是自 2018 年开始，粗

铜加工费持续下滑，近期随着铜精矿进口零单 TC 的持续下滑，矿端紧缺逻辑也在持续传导至粗铜环节。另外，废

铜作为冶炼厂生产粗铜的原材料之一，目前维持低位的精废价差导致废铜经济性下降，叠加国内冶炼厂新扩建产能

的逐步投放，增加了粗铜的需求，致使粗铜加工费持续走低。 

2019 年 5 月国内进口粗铜 5.82 万吨，同比下滑 17.88%，1-5 月累计进口粗铜 30.9 万吨，同比下滑 14.82%。近

期赞比亚 KCM 矿业承认其多年经营亏损，其与赞比亚政府之间的利益纠葛致使其出口量同比大幅下滑。 

图表 26  粗铜加工费均价（元/吨）  图表 27  粗铜进口量季节图（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

（二）冶炼端 

1、冶炼厂新扩建及检修：7 月份冶炼检修影响量较二季度大幅下降 

据上海有色网调研数据显示，进入 7 月，虽仍有部分冶炼厂产量会受到检修影响，但相较二季度已经大大降低，

7 月受检修而有产量损失的冶炼厂主要有云南锡业、白银有色、铜陵奥炉、富冶集团等。 
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图表 28  2019 年国内冶炼厂新扩建情况 

 

资料来源：SMM，华创证券 

图表 29  2019 年国内冶炼厂检修情况 

公司名称 粗炼产能（万吨） 开始时间 结束时间 持续天数 影响产量（万吨） 

青海铜业 10 2019 年 1 月 2019 年 1 月 15 0.5 

广西金川 40 2019 年 3 月 2019 年 4 月 40-50 2.5 

新疆五鑫 10 2019 年 4 月 1 日 2019 年 4 月 30 日 30 1.2 

赤峰金剑 12 2019 年 4 月 16 日 2019 年 4 月底 14 0.25 

金隆铜业 35 2019 年 4 月 10 日 2019 年 5 月 8 日 28 0.6 

山东恒邦 15 2019 年 4 月 7 日 2019 年 5 月中旬 40 0.5 

豫光金铅 15 2019 年 4 月 20 日 2019 年 5 月 40 1.9 

东营方圆 40 2019 年 4 月中 2019 年 5 月中 30-35 1.4 

阳谷祥光 40 2019 年 4 月 1 日 2019 年 5 月 45 5 

青海铜业 10 2019 年 5 月 2019 年 5 月 25 0.7 

山东金升 20 2019 年 5 月 2019 年 5 月 暂停生产 1.8 

赤峰金峰 15 2019 年 5 月 2019 年 5 月 27 1 

中原黄金 35 2019 年 5 月 2019 年 6 月 40 3.4 

江西铜业（清远） 10 2019 年 6 月 2019 年 6 月 10 0.3 

新金昌铜业 20 2019 年 6 月 2019 年 6 月 25 0.5 

福建紫金 30 2019 年 6 月 2019 年 7 月 25 0.6 

江铜富冶和鼎 30 2019 年 7 月 2019 年 7 月 30 1 

云南锡业 10 2019 年 6 月 2019 年 7 月 30 0.3 

五矿铜业湖南 10 2019 年 7 月 2019 年 8 月 25 0.5 

白银有色 20 2019 年 7 月 2019 年 7 月 20 1.8 

金川集团（本部） 35 2019 年 9 月 2019 年 9 月 20 1.8 

江铜富冶和鼎 30 2019 年 9 月 2019 年 9 月 30 1 

金冠铜业 40 2019 年 10 月 2019 年 10 月 25 2 

国投金城冶金 10 2019 年 10 月 2019 年 10 月 25 0.7 

江西铜业 65 2019 年 10 月 2019 年 11 月 48 0 

公司名称 新增粗炼产能（万吨） 新增精炼产能（万吨） 生产原料 投产时间 

山东恒邦 0 10 铜精矿 2019 年 2H 

赤峰云铜 25 25 铜精矿 2019 年 6 月 

广西南国 30 30 铜精矿 2019 年 4 月 

兰溪自立环保 0 10 废铜/粗铜 2019 年 10 月 

新疆五鑫 6 6 铜精矿 2019 年年底 

黑龙江紫金 10 15 铜精矿 2019 年 9 月 

紫金铜业 8 8 铜精矿 2019 年 Q4 

合计 79 104   
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公司名称 粗炼产能（万吨） 开始时间 结束时间 持续天数 影响产量（万吨） 

大冶有色 60 2019 年 10 月 2019 年 10 月 30 1.5 

总计 667    32.75 

资料来源：SMM，华创证券 

2、冶炼厂开工率及生产运行情况：6 月中国电解铜产量为 72.83 万吨，环比大增 14.96% 

据 SMM 调研数据显示， 2019 年 6 月国内冶炼厂平均开工率为 86.19%，较 5 月环比回升 10.67 个百分点。主因

五月份存在大规模集中检修，并且部分冶炼厂还存在突发事故导致的停产，6 月份相关检修基本结束。6 月中国电解

铜产量为 72.83 万吨，环比大增 14.96%，同比小增 0.8%，上半年累计产量为 427.52 万吨，同比下降 1.18%。6 月产

量略高于预期，主因中原黄金冶炼厂和富冶集团产量高于原计划产量。6 月产量环比大幅增加主因国内冶炼厂集中

检修影响减弱，与此同时年内新扩建产能释放。 

图表 30  冶炼厂开工率季节图  图表 31  精炼铜产量季节图（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，华创证券  资料来源：SMM，华创证券 

2018 年年底以来，国内硫酸价格持续走低。进入今年六月，部分冶炼厂 98%硫酸的价格以及达到 100-200 元/

吨。目前硫酸价格持续下滑主因国内下游需求羸弱而冶炼厂检修结束导致供应增加。目前较低的铜矿加工费叠加硫

酸价格持续下滑，已经有部分冶炼厂出现亏损。目前从调研来看，铜精矿 TC 及硫酸等副产品问题尚未对冶炼厂生

产产生影响，部分冶炼厂表示因为减产、停产导致的问题比亏损更严重，因此不会轻易停产减产。 

图表 32  冶炼厂硫酸价格（元/吨）  图表 33  金银价格 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 
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（三）精炼铜进口：6 月进口盈利收窄，未锻造铜及铜材进口同下滑 27.56% 

6 月国内未锻造铜及铜材进口量 32.6 万吨，同比下滑 27.56%，1-6 月累计同比下滑 12.63%。历史数据显示进口

精炼铜占未锻造铜及铜材进口量的 70%左右。2019 年 5 月国内精炼铜进口 24.31 万吨，同比下滑 29.2%，1-5 月累计

同比下滑 9.17%。 

四月份国内电解铜进口盈利窗口基本处于关闭状态，而五月份窗口有所打开，在国内冶炼厂存在大规模检修的

情况下，未锻造铜及铜材进口却有所下滑，可以从侧面反映出国内消费较弱。另外，下半年国内冶炼厂检修较少以

及新扩建产能逐步投放对于精炼铜进口会施加一定的压力。 

图表 34 未锻造铜及铜材进口量季节图（万吨）  图表 35  电解铜现货进口盈亏 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

上海保税区库存自今年 4 月中下旬进口盈利窗口打开以后出现逐步去库，截止 7 月 12 日，保税区库存为 42.6

万吨。随着保税区库存的逐步下移，洋山铜溢价自五月中下旬开始逐步抬升，目前处于 52-68 美元/吨。 

图表 36  上海保税区库存及升贴水 

 

资料来源：Wind，华创证券 

（四）铜材 

1、铜材企业开工率：6 月铜材企业开工率为 75.94%，环比下滑 5.05% 

据 SMM 调研，国内 6 月铜杆线企业开工率为 75.65%，环比下滑 6.05%；6 月铜管企业开工率为 86.38%，环比

下滑 4.55%；6 月铜板带箔企业开工率 69.32%，环比下滑 1.85%。5 月电线电缆企业开工率 92.26%，环比上升 4.25%。 
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图表 37  铜杆线企业开工率  图表 38  电线电缆企业开工率 

 

 

 

资料来源：SMM，华创证券  资料来源：SMM，华创证券 

 

图表 39  铜板带箔企业开工率  图表 40  铜管企业开工率 

 

 

 

资料来源：SMM，华创证券  资料来源：SMM，华创证券 

2、铜材产量及进口：5 月铜材产量 156.8 万吨，同比增 9.9% 

据国家统计局数据，今年 5 月国内铜材产量 156.8 万吨，同比增加 9.9%，1-5 月累计同比增加 11.7%。 

图表 41  国内铜材产量  图表 42  铜材净进口量（吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 
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三、行业要闻 

1.智利央行数据显示，智利 6 月铜出口量环比下降 15%。 

SMM7 月 9 日讯： 智利央行数据显示，智利 6 月铜出口量环比下降 15%。这是由于 Codelco 旗下 Chuquicamata 铜

矿工人在 6 月为期两周的罢工导致该铜矿产能缩减，罢工期间产能仅维持在 60%。并且罢工导致通往该铜矿的道路

被封锁，周边通往自由港公司（Freeport-McMoRan）旗下的 El Abra 铜矿的道路也受到了波及。 

2.智利矿业巨头 Antofagasta 与江铜、铜陵有色签订 2020 年上半年 TC 长单，价格为 65 美元/吨。 

SMM7 月 9 日讯：智利矿业巨头 Antofagasta 与江铜、铜陵有色签订 2020 年上半年 TC 长单，价格为 mids-60（65 美

元/吨上下），逼近冶炼厂盈亏线。但此次签订的价格仅为 2020 年上半年长协 benchmark 价格，并非 2020 年度长协

最终价格。 江铜与 Antofagasta 签订的 2019 年度长单 TC 价格为 80.8 美元/吨，2018 年为 82.25 美元/吨。 

3. 非法矿工在嘉能可铜钴矿举行抗议 刚果军队鸣枪警告 

SMM7 月 9 日讯：近日非法矿工聚集在嘉能可（Glencore）刚果 KOV 露天铜钴矿附近举行抗议活动，刚果军队试图

驱散人群，向空中鸣枪警告。嘉能可在声明中表示，目前军队已经疏散了人群，没有造成人员伤亡。该矿所在的 KCC

矿区的的 Lualaba 省政府已经做出一定让步，承诺让被驱逐的矿工可以继续采矿，但这些矿工仍旧怀疑该矿区之后

可吸纳的人数是否还能有数千人之多。 

四、风险提示 

国外矿山供给增速超预期、国内消费大幅下滑、美联储降息不及预期。 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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