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资料来源：Wind 

 21-22 年铜供不应求格局望延续 
有色行业铜供需格局分析与展望 
21-22 年全球精炼铜预期维持供不应求，宏观基本面将继续利好铜价 

根据我们测算，我们预期 21-22 年全球精炼铜维持供不应求的格局；21 年
需求增速预期快于供给增速，供需缺口有望扩大；22 年缺口则可能收窄。
20 年 12 月全球可统计库存处于 16-20 年期间 10%分位数的低位水平，对
应期间平均水平，我们预期 21-22 年每年或有 40 万吨潜在补库需求。当前
持续走低的 TC 预示精炼铜仍然供不应求；并且弱美元周期和流动性宽松
情境将利好铜价，我们预期 21 年 LME 铜价或将维持在$8000/t 以上。 

 

21-22 年预期全球大型铜矿和再生铜供给增加 

据 SMM、WoodMac，我们认为 21-22 年全球铜矿供给将分别增加 98/77

万吨，且增量主要来自于紫金矿业、第一量子等大型综合矿企，产量实现
能力强。此外，随着疫情逐步得到控制、中国废铜处理细则 20H2 落地以
及高铜价刺激，我们认为 21/22 年全球再生铜供给将恢复至 19/18 年水平，
分别增加 22.5/20.4 万吨（基于 ICSG 数据测算）。假设矿产铜精矿到精炼
铜金属收得率在 99%，则 21-22 年全球精炼铜供给将合计增加 82/96 万吨，
同比增速 3.4%/3.8%。 

 

21-22 年全球精炼铜需求预期增长 4.4%和 2.7% 

21-22 年我们预期全球精炼铜消费同比增速为 4.4%/2.7%。据 SMM，中国
20 年铜主要消费下游是电力、家电、交通运输，占比为 49.4%/14.5%/9.6%。
根据 ICSG 统计的中国 13-20 年期间主要下游铜消费量以及对应的产业投
资增速或主要铜消费产品产销等情况，我们预期 21-22 年中国精炼铜消费
同比增速为 3.7%/3%。依据 ICSG 和 IMF 统计的中国以外区域 08-09 年次
贷危机之后精炼铜需求量（欧美日等）和 GDP 数值，我们假设 21-22 年
欧、美、日精炼铜单位 GDP 消费强度随经济复苏分别增长 3%/-2%，则
21-22 年中国以外区域精炼铜消费同比增速为 5.2%/2.4%。 

 

21-22 年全球精炼铜供需格局预期维持短缺局面 

据前述分析，我们预期 21-22 年全球精炼铜维持供不应求情景。我们预期
21 年需求增速快于供给增速，供需格局继续改善；但 22 年则将转向供给
增速超过需求增速，供不应求缺口预计收敛。20 年 12 月全球可统计精炼
铜库存处于 16-20 年期间 10%分位数的低库存水平，距离中值有 40 万吨
补库空间，且当前尚未进入补库周期。此外，20 年 12 月中国铜冶炼厂 TC

现价也持续创出 16 年来新低，预示当前全球精炼铜供需格局仍供不应求。 

 

21 年弱势美元和宽松流动性情景下继续利好铜价 

Comex 和 LME 铜价作为行业基准均以美元计价，故美元指数下跌及美国
实际利率转负（考虑通胀）将利好铜价。据华泰宏观 21.01《上调 2021 年
美国增长和财政赤字率预测》，美元指数处弱周期。且美联储于 20 年 8 月
宣布其关于长期目标和货币政策策略声明的更新，表示力求实现一段时间
内平均 2%的通胀，因此 21 年宏观方面对铜价影响偏正面。据 16-20 年
Comex 和 LME 数据，我们发现金融机构铜交易净多单规模在货币宽松和
供需格局向好情景下逐步扩大，且与铜价走势呈强正相关性。我们认为 21

年流动性充裕和铜供不应求格局持续，LME 铜价有望维持在$8000/t 以上。 

 

风险提示：精炼铜因为疫情再次爆发或者疫苗出现问题导致需求不及预期。
大型矿山或者再生铜供给超预期增长。全球宽松货币环境转为收紧。 
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图表1： 全球可统计精炼铜库存处于 16-20 年期间低位 

 

资料来源：SMM，Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 中国铜冶炼加工费 16-20 年持续走低  图表3： 全球主要铜矿山 C1 现金成本 

 

 

 

资料来源：SMM，华泰证券研究所  资料来源：Woodmac，华泰证券研究所 

 

图表4： LME 铜价价格与净多单走势图 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；2018 年 3 月 30 日起其他金融机构多头持仓口径有调整，我们根据“LME：其他金融机构

多头持仓：持仓数量增增减”指标进行追溯调整 
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图表5： 21-22 年全球精炼铜预期维持供不应求格局 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 
供给        

ICSG 全球铜矿产量 (万吨) 2006.10  2050.50  2046.00  2031.40  2128.99  2205.67  2253.96 

原生精炼铜全球产量  1938.20  1956.30  1984.80  2048.10  2107.70  2183.62  2231.42  

精矿到精炼铜金属收得率 96.6% 95.4% 97.0% 100.8% 99.0% 99.0% 99.0% 

再生精炼铜全球产量 413.60 424.50 408.10 385.60 408.10 428.51 441.36 

全球精炼铜产量 2351.80  2380.80  2392.90  2433.70  2515.80  2612.12  2672.78  

yoy 0.76% 1.23% 0.51% 1.71% 3.37% 3.83% 2.32% 

        

需求        

精炼铜全球消费 2370.10 2422.10 2432.60 2465.10 2572.48 2642.66 2711.22 

yoy  2.2% 0.4% 1.3% 4.4% 2.7% 2.6% 

中国精炼铜消费 1179.05  1248.23  1279.95  1406.00  1458.02  1501.76  1542.31  

yoy  5.9% 2.5% 9.8% 3.7% 3.0% 2.7% 

美国精炼铜消费 177.10  181.40  185.00  174.61  185.38  187.02  189.34  

yoy  2.4% 2.0% -5.6% 6.2% 0.9% 1.2% 

欧盟精炼铜消费 323.82  327.87  307.14  260.00  281.60  284.53  287.91  

yoy  1.3% -6.3% -15.3% 8.3% 1.0% 1.2% 

日本精炼铜消费 99.82  103.92  101.07  72.00  75.88  75.60  75.76  

yoy  4.1% -2.7% -28.8% 5.4% -0.4% 0.2% 

其他区域 590.7 587.0 569.5 552.5 571.6 593.8 615.9 

yoy  -0.6% -3.0% -3.0% 3.5% 3.9% 3.7% 

        

供需缺口 -18.30 -41.30 -39.70 -31.40 -56.67 -30.54 -38.44 

供需缺口/需求 -0.8% -1.7% -1.6% -1.3% -2.2% -1.2% -1.4% 

资料来源：ICSG，Wind，华泰证券研究所；注：我们预期 21 年铜价处于近五年高位，参考 20年精矿到精炼铜金属收得率，出于保守考虑，我们假设 21-22年金属收得率

维持 99% 

 

图表6： 文中涉及股票代码 

公司名称 股票代码 

紫金矿业 601899 CH 

第一量子 FM CN 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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本报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表
与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发
的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内容负责。华泰证券（美国）有限
公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于华泰证券（美国）有限公司的关
联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公
司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美
国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

 分析师李斌本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析师及相关人士
与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括 FINRA 定义下分析师
的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收入。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究所
覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债
券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的任
何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能存在利
益冲突。  

 

 
评级说明 
投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经营
业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 
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