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供应驱动未来走势，需求或不是关键(一) 

2019 年 1 月以来铜市场回顾： 

2019 年 1 月份以来，铜价格整体呈现反弹走势，最高反弹幅度近 8%；从反弹的逻辑来看，

主要有几个方面，1）、对铜需求过度悲观的修正；2018 年下半年，市场对铜需求的展望

较为悲观，但是随着家电等补贴政策的预期，以及中美贸易谈判的预期转变，过度悲观

的需求预期得以修正。2）、铜精矿偏紧的进一步加剧：虽然市场对于 2019 年铜精矿供应

的预期原本不高，但是由于智利 2018 年铜产量比较高，而新增产能不多，因此留给 2019

年供应增量的弹性空间比较小，另外，秘鲁 2019 年增量也较为有限，新增投资尚未转换

成实际产能。而加上国际铜矿生产巨头和刚果、赞比亚两大非洲铜生产国矿业政策纠纷

导致的供应不确定性，以及印尼矿山转入地下开采工程，这导致 2019 年铜精矿供应紧张

的预期进一步的收窄。 

交易逻辑： 

1、未来铜市场需求展望： 

我们认为需求或不是未来铜行情的关键，常规需求力量比较薄弱，但需求仍存在一定的

意外情况。  

2、未来铜市场供应展望： 

我们认为供应方面或是未来铜市场的关键，特别是全球供应流向重新分配或给予国内铜

价格以提升动力。 

 

铜价格展望以及策略：  

我们认为供应方面或是未来铜市场的关键，可能会出现以下几种状况，1）、首先是非洲供

应的风险，特别是个别矿业巨头借机加剧供应紧张的行为；或直接引发铜精矿短缺的风

险。2）、铜精矿加工费较低，以及原料采购困难，冶炼企业采取检修手段以获得竞争优势

的意愿增加，由于国外冶炼产能弹性较小，因此国内企业具有主导能力，因此一旦博弈

局面形成，直接影响精炼铜的供应。3）、在现有供应格局之下，国内库存高，国外库存低

的局面是不可持续的，目前市场迹象已经开始显示重新分配的状况。  
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一：2019 年 1 月以来铜市场回顾： 

2019 年 1 月份以来，铜价格整体呈现反弹走势，最高反弹幅度近 8%；从反弹的逻辑来看，

主要有几个方面，1）、对铜需求过度悲观的修正；2018 年下半年，市场对铜需求的展望较

为悲观，但是随着家电等补贴政策的预期，以及中美贸易谈判的预期转变，过度悲观的需

求预期得以修正。2）、铜精矿偏紧的进一步加剧：虽然市场对于 2019 年铜精矿供应的预期

原本不高，但是由于智利 2018 年铜产量比较高，而新增产能不多，因此留给 2019 年供应增

量的弹性空间比较小，另外，秘鲁 2019 年增量也较为有限，新增投资尚未转换成实际产能。

而加上国际铜矿生产巨头和刚果、赞比亚两大非洲铜生产国矿业政策纠纷导致的供应不确

定性，以及印尼矿山转入地下开采工程，这导致 2019 年铜精矿供应紧张的预期进一步的收

窄。 

在我们 2019 年 1 月份以来的铜日报当中，我们基于“铜需求过度悲观的修正”的逻辑提出

了铜的反弹策略。 

图 1： 铜价格相对表现             单位：%  图 2： 铜价格与其他金属对比        单位：% 

 

 

 

数据来源： Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

另外，从地区格局来看，2019 年 1 月份以来的反弹，SHFE 铜价格的反弹幅度远远不及

COMEX 的 15.6%的反弹幅度，以及 LME 近 13%的反弹幅度。主要原因在于，一方面是人

民币在此期间呈现较为迅猛的反弹，幅度大约 4.4%；另外一方面主要是全球库存格局的变

化，即 COMEX 库存一路下降，SHFE 库存则出现累积。 
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图 3： SHFE 铜相对外盘表现             单位：1  图 4： COMEX 和 LME 铜比值        单位：1 

 

 

 
数据来源： Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

期间人民币汇率以及全球三大铜期货交易所库存表现如下图所示： 

 

图 5： 美元兑人民币汇率             单位：1  图 6： SHFE 铜库存                    单位：吨 

 

 

 
数据来源： Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

1.08

1.12

1.16

1.2

1.24

1.28

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 01 02 03

SHFE/LME CU

SHFE/COMEX CU

0.96

0.99

1.02

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

COMEX/LME CU

6.5500

6.6000

6.6500

6.7000

6.7500

6.8000

6.8500

6.9000

即期汇率:美元兑人民币日

0

150,000

300,000

450,000

2008 2010 2012 2014 2016 2018

上期所铜库存吨



华泰期货|策略报告                          

2019-03-09                                                                  4 / 13 

图 7： LME 铜库存                   单位：吨  图 8： COMEX 铜库存                  单位：吨 

 

 

 

数据来源： Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

二：未来铜市场需求展望： 

我们认为需求或不是未来铜行情的关键，常规需求力量比较薄弱，但需求仍存在一定的意

外情况。 

1、终端需求实际情况： 

从 2019 年 1-2 月实际需求情况来看，并不是很理想，关键需求领域电力电缆以及汽车领域

均有太好表现。 

图 9： 中国铜需求结构                单位：吨  图 10： 中国铜需求历史增速             单位：% 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

表格 1：中国铜需求 
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  电子电器 电器设备 电力电缆 机械设备 工程机械 船舶 汽车 空调 增速(%)右 总量 

2017/01 0.8 10.92 48 5.7 0.7 2.4 3.94 5.92 —— 78.38 

2017/02 0.82 12.17 48 6.1 0.85 2 4.14 11.2 —— 85.28 

2017/03 1.01 17.79 45 8.08 1.06 3.07 4.48 14.16 2.15 94.65 

2017/04 1.04 15.5 49.4 7.81 1.06 2.21 3.7 14.63 3.47 95.35 

2017/05 1.03 16 50.3 7.87 1.11 2.27 3.65 14.03 3.87 96.26 

2017/06 1.1 16.96 52.62 7.69 1.2 2.28 3.77 14.38 2.93 100 

2017/07 1.08 16.51 50.09 7.1 1.1 2.44 3.47 12.49 4.5 94.28 

2017/08 0.92 14.59 51.64 7.52 1.14 1.87 3.57 10.97 4.56 92.22 

2017/09 0.94 15.63 53.97 7.58 1.1 2.21 4.88 11.44 2.89 97.75 

2017/10 0.95 15.92 52.23 6.73 1 1.79 4.35 10.1 0.35 93.07 

2017/11 1.3 17.46 53.27 7.1 0.99 1.82 5.17 10.95 1.23 98.06 

2017/12 1.12 21.05 52.2 7.48 0.99 2.09 5.11 11.81 3.33 101.85 

2018/（1-2） 1.64 24.22 93.26 12.25 1.71 5.33 7.78 21.02 3.59 167.21 

2018/03 1.11 16.81 51.5 7.77 1.5 1.5 4.52 15.14 5.49 99.85 

2018/04 1.07 13.42 53.71 7.96 1.56 1.62 4.1 16.07 4.36 99.51 

2018/05 1.06 13.81 51.94 7.69 1.5 1.59 3.98 14.87 0.1 96.44 

2018/06 1.19 16.06 52.35 7.67 1.47 1.94 3.9 15.6 0.18 100.18 

2018/07 1.1 15.97 52.55 6.89 1.43 1.6 3.44 12.89 1.69 95.87 

2018/08 1.01 14.39 55.56 6.37 1.48 1.88 3.37 11.06 3.15 95.12 

2018/09 1.01 14.77 54.75 7.4 1.43 1.7 4.01 12.06 0 97.13 

2018/10 1 13.98 55 6.63 1.3 1.82 3.92 10.18 0.8 93.83 

2018/11 1.15 14.19 56.83 7.14 1.14 1.47 4.27 11.4 0 97.59 

2018/12 1 15.43 55.97 7.76 1.04 1.36 4.18 13.74 -1.35 100.48 

2019/（1-2） 1.7 26.5 89 12.25 1.88 5.01 7 22 -1.1 164.24 

资料来源：华泰期货研究院 

 

另外，从现货市场实际跟踪的情况也基本上切合统计数据，2019 年 1-3 月份，下游企业从

现货市场采购几乎没有特别集中以及扩大的行为，因此，导致各个品牌之间价差始终处于

高位区域。 
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图 11： 现货升贴水月度节奏变化         单位：元/吨  图 12： 铜现货各个品牌之间价差        单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

2、间接需求和核心领域相关关系： 

另外，近几年，随着铜下游行业的进一步集中，我们认为统计局公布的铜材产量数据将越

来越具有参考价值，即未来铜材产量将另外一个铜需求的良好指标。 

图 13： 铜材产量         单位：万吨/月  图 14： 铜材和 ICSG 铜供应关系        单位：万吨/月 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

从铜材需求和地产的历史相关性来看，地产新开工率对铜材料需求有一定的领先性，但竣

工率和铜材产量增速基本上保持同步。 

另外，当前的地产新开工和铜材产量增速几乎保持一致，因此，除非未来开工大幅增加，

否则从历史情况来看，地产对铜材需求的推动是较为有限的。 
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图 15： 铜材产量和地产关系         单位:%  图 16： 空调产量和地产关系        单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

另外一方面，从空调和地产的相关性来看，此前空调产量的增速高于地产新开工，因此，

空调行业库存累积比较高，未来将处于去库存状态。 

 

3、其他需求统计方式： 

不同于直接终端需求、以及间接需求的方式，我们通过对“铜物理性质”的划分不同的需

求领域，大致将铜需求结构进行拆分。 

图 17： c  图 18： 需求结构饼状图        单位：% 

 

 

 
数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

从该角度来看，电子电线以及配电网建设是铜需求的关键领域，在实践中，我们发现，电

子电线需求和广东 PMI 数据较为一致，但因各种因素，广东 PMI 已停止公布。 
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图 19： 广东省 PMI                 单位:%  图 20： 耐用品和 GDP 关系        单位：1 

 

 

 
数据来源：Wind  华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

不过，仍然有一些办法对电子电线需求进行粗略的预期，其中一个方式就是电子电线的核

心下游耐用品和 GDP 的关系，从历史情况来看，即耐用品的增速是跟不上 GDP 的速度，

若 GDP 增速预期不高的话，那么电子电线领域需求也难以有太好的表现。 

另外，从电子电线相关的锡需求领域来看，这一块的需求现状也是较为一般的。 

图 21： 电子行业锡需求数据          单位：吨  图 22： 电子行业锡需求月度数据         单位：吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 
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图 23： 耐用品订单指数            图 24： 耐用品采购订单指数环比        单位：%    

 

 

 

数据来源： Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

 

从配电网领域的情况来看，3 月份，国家电网公司公布计划,2019 年发展总投入 5909 亿元,

电网投资 5126 亿元，电网投资较去年实际投资增速 5%左右，由于电网计划投资每年落地

的差别较大，因此，该增速并不具备太多的参考意义。另外一方面，2019 年电网投资增加

的一个核心因素在于 2018 年下半年开始，国家电网的特高压项目再度增多，而特高压项目

对铜的需求带动能力是比较弱的。 

图 25： 电网投资规律                 单位:%  图 26： 电网输入和输出              单位:万千瓦                 

 

 

 

数据来源：Wind  华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

从历史情况来看，电网投资有其内在的规律（图 25），首先是工业的发展促进电力的需求，

从而形成电力缺口，随后进行电源项目建设，并带来配电网扩展的需求。2018 年电网投资

增加的核心原因在于此前电源投资幅度比较大，已经形成电源和电网的矛盾点，但 2018 年

末，基本上电网投资已经补上来了。那么，短期内是否需要新一轮电源和电网投资呢？ 
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从电网的输入电量和输出电量的结果来看，目前电力市场供过于求的结果尚未改变，短期

内不至于形成缺电的局面，因此，预估 2019 年电源和电网建设的力量难以太大。 

 

从厂房仓库和地产直接装修需求来看，厂房仓库的建设力度比较弱，另外，地产直接装修

需求动力主要取决于竣工面积。 

图 27： 地产竣工面积                单位：平方米  图 28： 民用电缆电线需求弹性       单位：万吨 

 

 

 
数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

 

图 29： 厂房仓库建筑面积同比          单位：%  图 30： 厂房仓库建筑面积       单位：万平方米 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

 

另外，从铜需求的新增热点领域来看，风电、新能源汽车，以及未来大规模 5G 基站建设，

新增领域需求存在亮点，但是由于绝对值比较低，从而对需求的驱动力量不会很明显。 
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图 31： 风电弃风率          单位：%  图 32： 新能源汽车产量       单位：万辆，% 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

从数据来看，2018 年四季度开始，基站建设增速加快。 

图 33： 移动基站建设          单位：%  图 34： 射频电缆产量       单位:千米/年 

 

 

 
数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

 

 

4、国外新增需求变量： 

从国外市场需求增量的情况，目前潜在的增量热点主要是“一带一路”新兴市场的建设需

求，另外一部分是美国等西方国家的再基建；“一带一路”初始铜需求主要集中在电源领域

（各类发电厂）以及相关的配电网，由于“一带一路”基础建设主体是以中国企业为主，

而上述国家缺乏相应的发电设备，因此，可以通过中国发电设备以及相关出口来跟踪一带

一路需求，目前的数据显示，需求力量并不明显。另外，美国基建需求逻辑上需要先落实
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资金，然后才能形成需求，但因美洲期货市场的存在，市场预期占据主导，因此，波动会

比较大。 

 

图 35： 发电设备          单位：万千瓦  图 36： 相关设备出口       单位:万个，万台 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 
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