
 

 

 

  全球商品研究·铜 

兴证期货.研发产品系列 
下游需求启动好于去年同期 

2018年 3月 1日  星期五 

内容提要 

为了解春节后下游需求订单启动情况，我们于 2 月 27

日下午至 28 日调研走访，华东地区有色贸易商，冶炼厂旗

下铜材厂，独立铜杆厂三家企业，主要调研总结如下： 

序

号 
企业 节后订单，开工、观点 

1 
上海某有色贸

易公司 

现在对下游终端需求不太好判断，

因为出现大吃小的问题，很多大厂

销售好是因为小厂关停的原因，接

触的都是比较大的厂子，得到的真

实需求是有偏差的，下游小厂的实

际情况很难判断。最看好的有色金

属是铜。 

2 

华东某大型冶

炼企业旗下铜

板带厂、铜材厂 

工人全部复工，产线全部开满，订

单好于去年。2019年销量预期增加

10%左右。 

3 
江苏常州某铜

杆企业 

下游客户开工基本都正常，现在一

直被下游客户追着订单，很多客户

都是框架协议客户，订单很旺，现

在是谁先到账，给谁发货，比去年

同期好很多。特别忙的时候从中天

科技也调过一点货。2019年预期产

量同比在 30%以上。 

 调研总结 

样本企业下游需求订单情况总体

好于去年，员工全部到岗，企业产

线满产。但由于我们调研的样本属

于大中型企业，产品质量相对较

高，订单增量部分是对被挤压出去

的小厂订单的替代，下游总体实际

需求情况可能会有所打折。 
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1. 第一站，上海某有色贸易公司 

 

接待人：贸易公司合伙人 

 

1、公司简介 

公司是华东某大型集团旗下贸易公司，集团旗下拥有 40万吨冶炼产能。 

 

2、主要观点 

最看好的有色金属是铜 

 

3、基本面逻辑 

 

3.1、显性库存低 

 

去年全球显性库存（三大交易所+保税区）库存一直下降。供给方面，去年

国内精铜产量增速 9%，进口增速 15%，绝对量 50万吨。保税区加国内库

存在整个 2018年降 10万吨，反推到表观消费来看，去年的表观消费增速

达到 10%，真正实际的消费增速也就 3.5%左右，差的这部分主要是由于精

铜替代废铜消耗掉的，大约有 50万吨的量。 

 

3.2、废铜供应难有好转 

 

2015/2016年铜价低，国内积累的大量废铜在 2017年铜价上涨过程中逐步

出清，2018年下半年铜价开始下跌，目前累计的废铜只有半年，并不多。

进口废铜方面，政策并未放松，预计 2019年对废铜进口的影响不会边际好

转，精铜对废铜的替代量大约 50万吨。 

 

国内去东南亚拆借废铜再运回国内，并没有大规模发生，很难实质影响废

铜进口。 

 

3.3、2019年国内精铜供应增速 5-6%。 

 

虽然去年投产了很多产能，但由于今年又很多冶炼厂检修，包括集团旗下

冶炼厂也会在二季度进行检修，减少精铜产量大约 3万多吨。预计 2019年

国内精铜产量增速在 5-6%之间。 

 

3.4、海外 2019年精铜供应仍有干扰 

 



专题报告                                      

 

 

海外冶炼产能相对稳定，但 vedanta的 40万吨冶炼厂复产受阻，即使下半

年有转机，复产准备得 1-3个月，能产出的时间不多，预计减少的精铜产

量与 2018年差不多。 

Glencore在非洲的Mutanda也有些问题，也往下调整 2019年的产量预期近

10万吨（2018年产量 19.9万吨）。 

智利 codelco旗下的两个冶炼厂检修也在延长，海外精铜的供应压力不大。 

 

3.5、铜矿加工费近期超预期下滑 

 

大周期来讲，铜矿的产能释放放缓的故事还在，近期冶炼加工费迅速下滑

到 80美元以下，市场可能对 2019年矿相对紧张的预期提前反映，从矿的

供需平衡的预期看，2019年下半年可能才会相对紧张些，但加工费在年后

就快速下滑，是超出我们预期的。 

 

3.6、短期终端需求很难判断，2019年应该会稳住 

 

现在对下游终端需求不太好判断，因为出现大吃小的问题，很多大厂销售

好是因为小厂关停的原因，我们接触的都是比较大的厂子，得到的真实需

求是有偏差的，下游小厂的实际情况很难判断。 

 

近期国内现货出现大的贴水是正常的季节性现象，本来国内就累库到 21万

吨，去年年初铜价又是下跌的，下游采购比较谨慎，现货大贴水正常。 

 

年度周期看，铜的需求每年变动的不大，2019年需求不会太弱。 

 

基建方面，国家拉基建的大背景下，国网投资这一块会起来 

 

房地产方面，1月销售比较差，前 100的房地产商（样本占比 60%）1月销

售不太好。可能影响后面新开工，但 2019年竣工可能会好转，2018年 12

月的数据就已经环比向上。新开工差，竣工好，对黑色的伤害会大于有色。 

 

传统汽车方面，现在已经很差，没有给更差的预期。 

 

3.7、集团旗下冶炼厂出口精铜 

 

集团旗下冶炼厂在出口精铜，其它像云铜，金川，紫金，金隆，富春江等

也在出口，如果持续这种内外价差，三月精铜出口量可能比较大。 

 

现在卖现货比卖到保税区差 1400元/吨左右。 
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3.8宏观判断 

 

铜受宏观影响较大，去年贸易战，美国加息，中国去杠杆等因素对铜价的

压制很明显，去年 6月开始铜价跌的过快，铜的基本面其实一直在去库存，

去年实际上铜是短缺的。 

 

这个时点，贸易战有缓和，美国加息的节奏也放缓，国内也在宽松，从宏

观情绪上有好转，这也是近期铜价上涨的部分原因。 

 

2019年给的供需平衡是短缺 29万吨，铜价有可能上到 6800-7000美元/吨 

 

 

2. 第二站，华东某大型冶炼企业旗下铜板带厂、

铜材厂 

 

接待人：销售负责人 

 

1、公司简介 

 

铜板带厂、铜材厂是华东某大型冶炼集团旗下公司，精铜原料全部来源于

集团内冶炼厂，生产的产品品质相对较高。 

 

铜板带厂产能 5万吨，主要生产高精度紫铜板带、黄铜板带、无氧铜板带

铜线厂。 

铜材厂产能 5-6万吨，主产漆包线，铝线，磷铜球。 

 

2、节后实际订单情况 

 

2.1铜板带厂 

 

目前订单饱满，满负荷生产，员工全部就位。预计 2019年有 10%左右的

销量增长。10%左右增长一部分是靠产品品质开拓存量客户，一部分是新

市场的增量客户。整体 2019春节后，订单情况不差。 

 

目前原料库存极低，满足正常经营生产，产成品库存也很少。 
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加工费基本持平，没什么变化 

 

下游客户相对优质，账期也比较低。 

 

公司产品下游： 

电力电气变压器，客户都是相对高端客户，ABB，施耐德等，账期只有几

天，相对较短。 

新能源领域的电池控制器，客户主要是中间零部件供应企业 

铜合金主要有铜锌合金，铜镍合金，主要应用于高端纽扣，USB接口等方

面 

铜合金装饰板带，主要用于屋顶，门窗等，目前占公司产量的 10%左右，

但增长速度可观，现在每年大约有 15-20%增速。 

 

出口大约占 25%，目的地主要是日本，美洲等国家，贸易战对公司产品出

口影响不大，未来仍会看好这一块的增长潜力。 

 

2.2铜材厂 

 

春节后人员全部到位，漆包线产线全部开启，满负荷生产，订单现在很旺，

比去年大概增长 10%。节后第一周，因为刚过完年，订单不是太好，是正

常现象，下游启动也需要调整时间。 

 

公司漆包线产品下游： 

压缩机占 15-20%，主要是空调压缩机，冰箱压缩机，国内龙头压缩机制造

企业基本全是我们客户 

家用电器占 15%，美的，格力等都是公司客户。 

 

电动车占 25%，公司产品在这一块占绝对优势，去年生产 9000吨左右，从

下游客户的反馈看，几年仍有 10-30%增长，主要是公司产品质量高，客户

信得过。 

 

工业电机占 20-25%，公司下游客户主要以大型电机厂为主，像卧龙电气，

皖南电机等 

 

新能源汽车占 8-10%，是公司未来重点发展方向，预计未来占比会上升至

15-20%，公司的变频漆包线，附加值较高，加工费达到 1.2 万元，比普通

漆包线贵一倍。 

 

漆包线季节性明显，一般 4/5 份是高峰，过完年到 5 月份都比较旺，订单
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很多，一般都会满负荷生产，7/8月相对淡一些，9月到年底又会进入旺季。 

 

中美贸易战这一块去年对家用电器这块有影响，但被新能源、工业电机这

块的增长抵消，所以基本对公司影响不大。 

 

目前铝线也会公司发展的方向之一，为降低冰箱压缩机成本，冰箱用压缩

机铝线发展快速，去年公司生产 400吨铝线，今年预计生产 1500吨。铝线

原料主要从本地铝材厂购买铝杆。铝材生产线主要是在原有铜线产线上改

造一下即可。 

 

磷铜球下游客户主要是生产的电路板的，公司产品质量较高，加工费目前

在 3000元左右 

 

公司 2019年产销预期（万吨）如下： 

 

产品 2017 2018 2019E 备注 

漆包线 2.4 2.5 2.7 
只是当地产线产量预期，公司在外

地产线 2018年产量 1.3万吨 

磷铜球 - 1.7 2  

 

 

3. 第三站，江苏常州某铜杆企业 

 

接待人：公司总经理 

 

1、公司简介 

 

公司主要生产无氧铜杆，上引炉技术，年产量 8万吨左右。 

 

2、订单同比去年好很多 

 

公司目前 11台炉子，春节开三台炉子，也是有订单对应的。其它炉子的在

保温，初六已经逐步升温开启，现在 10 台炉子全部开起来，下周第 11 台

炉子开启，全年产量 8万吨。目前订单很旺，下周能做到 210吨每天。周

边下游绝大部分企业都正常开工，基本初八开始。 

 

下游客户基本都正常生产，现在一直被下游客户追着订单，很多客户都是

框架协议客户，订单很旺，现在是谁先到账，给谁发货，比去年同期好很
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多。特别忙的时候从中天科技也调过一点货，不赚钱也要赚一个口碑，赚

一个合同履约的信用。 

 

2018年比 2017年高 40%，2019预计产量增长 30%以上，公司产品质量比

较高，挤压部分小厂订单，也有部分是新的市场开拓。 

年份 2018 2019E 

产量同比 40% 30%以上 

 

加工费很透明，700 块左右，同行也会来调货，但加工费相对贵些，主要

是防止对原客户的冲击 

 

下游完全没账期，现款发货，资金周转率高，虽然附加值比较低，但总的

资金回报还比较好。 

 

3、原料库存低，资金周转很快 

 

公司原材料全部是纯铜板，主要是智利，日本，韩国的好铜。国内用的比

较少，有五个指定品牌，江铜贵溪的会用一些。全部从上海运过来。 

 

原料库存一般备货 2天，周五备 4 天，下游没账期。周五出货量也是最大

的，下游客户也要备货。 

 

下面员工平均工资 5000元以上，平均年龄 50岁，12个小时工作时间，两

班倒，工人基本都是周边地区的人，外地很少。 

 

3、下游客户龙头企业居多，比较稳定 

 

下游主要是电磁线，变压器，母线排，光伏直流线，特种电缆。电磁线与

变压器占大头，大约占 60%。电缆客户比较少，他们低氧铜杆用的比较多，

加工费低一些。 

 

下游客户很多是龙头企业，我们产品质量比较高，客户粘性比较好。 

 

虽然订单这么好，加工费一直没调，调一点的话，部分下游客户也会接受，

但公司经营理念是好的产品、服务、价格，所以觉得调一点加工费没必要。  
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