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内容提要 

 我们的观点 

随着国内下游复工力度逐步加大，冶炼厂持续减

产，铜供需库存拐点有望在 3 月中下旬出现。海外疫情

严重的几个国家铜消费占全球仅 10%，对铜消费影响有

限。从基本面看，铜价大跌动能不足。 

 我们的逻辑 

1. 海外疫情国家消费铜比例较小。日本、韩国、意

大利、伊朗四个国家消费加总占全球比重仅 10%，不足

中国的 1/5。从这个角度看，海外疫情严重的几个地区

对铜消费整体影响有限，只要国内下游消费复苏起来，

全球铜消费很难出现大问题。 

2. 国内下游消费逐步复苏，3月有望出现库存拐点。

当前下游企业实际产能利用率仍处于爬坡阶段，铜消费

整体疲软。随着 3 月份下游各行业复苏力度加大，届时

铜库存有望出现拐点。 

3. 冶炼厂减产延续。目前硫酸运输基本无阻碍，但

硫酸下游行业开工率仍不理想，冶炼厂在 3 月份生产仍

面临硫酸胀库问题，减产大概率会延续。 

4. 铜矿成本支撑仍在。当前铜价再度跌至 5600 美

元附近，接近全球铜矿 90%分位现金成本线，从铜矿成

本支撑的角度看，铜价继续深跌的概率不大。 

综上，随着国内下游复产力度加大，铜基本面大概

率会重新进入相对平衡状态，铜库存拐点有望在 3 月份

出现。但由于目前市场恐慌情绪蔓延，抑制铜金融属性，

铜价波动或将维持高位。 

 风险提示 

疫情发展不确定；中国宏观经济超预期下滑。 
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1.海外疫情恶化引发市场恐慌 

1.1 国内疫情得到初步控制 

国内疫情得到初步控制，累计治愈出院人数超过现存确诊病例人数。截至 2 月 29 日 24 时，

据 31 个省（自治区、直辖市）和新疆生产建设兵团报告，现有确诊病例 35329 例（其中重症病

例 7365 例），累计治愈出院病例 41625 例，累计死亡病例 2870 例，累计报告确诊病例 79824

例，现有疑似病例 851 例。其中 2 月 29 日 0-24 时，报告新增确诊病例 573 例，新增死亡病例

35 例（湖北 34 例，河南 1 例），新增疑似病例 132 例。国内疫情逐步好转，钟南山院士预测 4

月底国内疫情就会得到基本控制。 

 

图1：国内新增确诊、疑似病例（单位：人） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图2：国内治愈病例明显增加（单位：人）  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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1.2 海外疫情恶化引发市场对未来全球经济、贸易负面预期升级 

海外疫情 2 月下旬加速恶化。截至 2 月 29 日，海外确诊病例升至 7000 人以上，其中韩国、

意大利、日本、伊朗疫情较为严重。韩国自 2 月 27 日开始连续三日新增确诊人数都在 500 人以

上，意大利、伊朗新增确认人数也在加速。 

日内瓦当地时间 2 月 28 日，世界卫生组织将全球风险级别提升至“最高级”，疫情发展对全

球经济、贸易负面预期逐步升级，全球金融市场悲观情绪蔓延，欧美股市、原油等市场连续下

挫。 

 

 

图3：海外累计确诊人数（单位：人） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图4：海外新增确诊人数（单位：人） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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1.3 市场恐慌情绪蔓延，主要资产价格大幅下挫，铜相对抗跌 

 

2 月中下旬以来，海外主要市场资产价格大幅下挫，疫情引发对未来实体经济、贸易等负

面预期升级，市场恐慌情绪蔓延。整体看，有色代表品种铜在各类资产中跌幅相对较小，上一

周跌幅仅 3%左右。铜自身基本面相对健康，产业链矿山成本支撑、冶炼厂减产、下游行业逐步

复产，供需基本面并不差。 

 

图5：全球主要资产价格大幅下挫，铜相对抗跌 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.铜：相对抗跌，库存观点预期在 3 月中下旬出现 

2.1 海外疫情严重的国家消耗铜的比重不大 

 

中国是全球铜消费主要推动力，铜消费占全球 50%以上。近期疫情较为严重的几个海外国

家，铜体消费体量较小，日本、韩国、意大利、伊朗四个国家消费加总占全球比重仅 10%，不

足中国的 1/5。从这个角度看，海外疫情严重的几个地区对铜消费整体影响有限，只要国内下游

消费复苏起来，铜消费出现很难出现大问题。 

图7：日本、韩国、意大利、伊朗四国铜消费占比仅10% 

 

数据来源：WBMS，兴证期货研发部 

 

2.2 需求：国内下游逐步恢复，但整体力度有限 

下游消费逐步复苏，但整体力度有限。随着各省市逐步进入复工节奏，铜下游消费出现边

际改善，但实际产能利用率仍处于爬坡阶段，铜消费整体疲软。随着 3 月份下游各行业复苏力

度加大，铜消费量或将逐步超过供应量，届时铜库存有望出现拐点。 

2.2.1 经济整体恢复力度有限 

虽然各省市积极推动企业复产，但企业产能利用率仍然较低，实际生产情况并不如复工企

业比例显示的那样乐观，企业所面临的物流、工人到岗不足、安全防控、订单不足等压力较大。

截至 2 月 28 日日均耗煤缓慢恢复至 43 万吨，同比 2019 年（农历年）仍有 30%左右差距，经济

恢复力度整体有限。 
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2.2.2 国内铜消费大头电缆开工低位，3 月中旬过后有望恢复至正

常水平 

 

据 SMM 调研，2 月电线电缆企业开工率为 34.68%，环比下滑 19.27%，同比下滑 12.5%。

预计 3 月电线电缆企业开工率为 66.08%，环比大幅回升 31.4%，同比下滑 17.98%。根据调研企

业反馈，虽然 2 月底生产有较明显好转，但下游有一些大型工程尚未开工，新订单仍显疲弱，

成品库存表现增加，但 3 月上旬仍处于线缆企业生产好转的过渡期，多数企业预计中旬之后才

会恢复至正常水平。 

图 9：电力电缆占国内消费比重 50%以上  图 10：电力电缆生产有望在 3 月下旬恢复正常（%） 

 

 

 

资料来源：我的有色网，兴证期货研发部  资料来源：SMM，兴证期货研发部 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.3 供应：冶炼厂减产延续，铜矿成本支撑仍在 

2.3.1 国内冶炼厂 3 月继续减产 

2 月冶炼厂减产幅度较大，据资讯机构调研情况看，整体减产幅度在 15%左右，而铜矿端

暂未出现比较大的供应干扰，铜矿加工费 TC 快速回升至 70 美元以上，冶炼厂亏损问题有所缓

解。 

目前硫酸运输基本无阻碍，硫酸胀库情况有所缓解，但硫酸下游行业开工率仍不理想，冶

炼厂在 3 月份生产仍面临硫酸胀库问题，减产大概率会延续。 

 

图 11：TC 恢复至 70 美元/吨（美元/吨） 图 12：硫酸价格（元/吨） 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.3.2 铜价再度跌至铜矿现金成本支撑位 

 

当前铜价再度跌至 5600 美元附近，接近全球铜矿 90%分位现金成本线。伦铜再度跌至 5600

美元低位，据 CRU 数据，全球 90%分位铜矿现金成本 C1 达 5258 美元/吨，90%分位 AISC 成本

达 6236 美元/吨（AISC 成本=C1+管理费用+维持性资本支出+特许权费用）。从铜矿成本支撑

的角度看，铜价继续深跌的概率不大。 
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图 13：全球铜矿成本曲线（美元/吨） 

 

数据来源：CRU，兴证期货研发部 

 

2.4 铜库存有望在 3 月中下旬出现拐点 

 

截至 2020 年 2 月 28 日，三大交易所叠加保税区库存上升至 93.52 万吨，3 月份随着国内下

游企业复产力度加大，以及冶炼厂持续减产，铜库存有望 3 月下旬出现拐点。 

 

图 14：三大交易所叠加保税区库存快速上升（万吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 15：保税区库存季节性（万吨） 图 16：上期所铜库存季节性（吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3.结论：自身供需好转，恐慌情绪抑制铜价 

（1）海外疫情国家消费铜比例较小。日本、韩国、意大利、伊朗四个国家消费加总占全球

比重仅 10%，不足中国的 1/5。从这个角度看，海外疫情严重的几个地区对铜消费整体影响有限，

只要国内下游消费复苏起来，全球铜消费很难出现大问题。 

（2）国内下游消费逐步复苏，3 月有望出现库存拐点。当前下游企业实际产能利用率仍处

于爬坡阶段，铜消费整体疲软。随着 3 月份下游各行业复苏力度加大，届时铜库存有望出现拐

点。 

（3）冶炼厂减产延续。目前硫酸运输基本无阻碍，但硫酸下游行业开工率仍不理想，冶炼

厂在 3 月份生产仍面临硫酸胀库问题，减产大概率会延续。 

（4）铜矿成本支撑仍在。当前铜价再度跌至 5600 美元附近，接近全球铜矿 90%分位现金

成本线，从铜矿成本支撑的角度看，铜价继续深跌的概率不大。 

综上，随着国内下游复产力度加大，铜基本面大概率会重新进入相对平衡状态，铜库存拐

点有望在 3 月份出现。但由于目前市场恐慌情绪蔓延，抑制铜金融属性，铜价波动或将维持高

位。 

 

4.风险提示 

 

疫情发展不确定；中国宏观经济超预期下滑。 
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