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一、行情回顾 

一季度铜价震荡走高，具体分为三个阶段：一月铜价持续围绕 8000美元窄幅震荡；2月后铜价开始酝

酿启动涨势，国内春节假期后，内外盘相互强化，价格推涨的速度加快，2月间涨幅高达 21.55%；2月末

铜价涨幅受抑，铜价快速回调后横盘整理，且震荡幅度逐渐收窄。 

图表 1 伦铜走势 

 

数据来源：文华财经，国元期货 

二、宏观氛围宽松 经济周期回暖预期增强 

一季度全球宏观层面略有变化，从前期的市场一致预期全球经济回暖，到 3月逐渐升温的通胀忧虑以

及由此带来的货币政策转向预期，宏观市场氛围的微妙变化还是对资本市场产生了明显的影响。 

2.1经济回暖持续，通胀忧虑渐起 

一季度全球主要国家经济进一步回暖，美国制造业 PMI 在 2月再次突破 60，且自去年 6月以来持续位

于荣枯线以上，制造业 PMI中枢有所提高；欧元区经济数据也在年初出现加速，3月欧元区制造业 PMI首

次突破 60，其中，德国制造业恢复最快，3月 PMI更是高达 66.6，均创有数据以来最高水平。当地时间 3

月 11日，美国总统拜登签署了 1.9万亿美元的新冠纾困救助法案，标志着该法案正式生效，但随之而来
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的，是市场对于通胀以及全球货币政策转向的担忧。5年期、10年期美债收益率均出现不同程度的攀升，

市场对于美联储更早加息的预期升温，此外，英国的 10年期盈亏平衡通胀率也升至 2008年以来的最高水

平，股市和债市出现了跷跷板现象，全球都开始把目光聚焦于货币政策。美联储 3月议息会议表示将保持

近零利率和每月购债规模不变，上调今明两年 GDP增速预期和三年内 PCE通胀预期，且点阵图显示，多数

官员仍预计未来两年不会加息，鲍威尔也重申美联储强烈承诺将实现通胀和就业目标，且表示无需对美债

收益率大幅上涨作反应。 

图表 2 全球经济状况 

 

数据来源：公开数据整理，国元期货 

落脚到二季度，全球市场对于通胀的忧虑并未消退，但美联储的表态无疑是市场的一剂“定心丸”，

二季度全球主要经济体货币政策转向的风险不大，但由于长期对于通胀的关注情绪仍在，美元抗通胀的作

用将在二季度不断得到强化，进而对铜价带来影响。 

2.2 欧洲疫情反复，经济恢复波折  

全球新冠肺炎新增确诊病例自一月初起明显呈现见顶回落态势，此前疫情极其严重的美国单日新增确

诊人数从 12月末的最高 35.6 万人大幅回落至 6万人左右；欧洲各主要国家的单日新增确诊人数也从 1月

初起缓慢回落，其中英国确诊人数回落最为明显，从峰值的单日新增 12万人感染回落至目前的单日新增 1

万人左右，俄罗斯感染情况也明显好转。虽然意大利和德国自 3月初再度出现了感染人数爬升的态势，但
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包括德国、意大利、法国等在内的多个欧洲国家再度宣布延长封锁措施，新冠肺炎疫苗接种进度以及欧洲

第三轮疫情的防控进展将对其经济带来明显影响，不过从目前市场给出的反馈来看，利空作用较为有限。 

2.3 地缘政治风险提高 

    3月末美国联合加拿大、英国、欧盟、澳大利亚和新西兰联合抵制新疆棉花，令地缘政治风险被推升，

目前，短期市场反应相对平淡，但由此带来的市场风险可能不容忽视。 

三、国内冶炼集中检修 供应端支撑铜价 

3.1物流逐渐恢复，铜精矿供应压力预计缓和 

一季度铜矿供应还是出现了一些问题，主要对铜精矿供应产生影响的是 1月末智利北部的港口风浪以

及秘鲁铜精矿产量下滑。由于 1月末智利北部港口风浪大增，除 Antofagasta港口正常运作外，其余四个

港口均难实现大型船只靠岸进行电解铜装载作业，铜精矿出口出现大面积的推迟现象，因此造成铜精矿供

货紧张。此外，抗议者封锁秘鲁的 Las Bambas矿，并进行了为期三周的路障抗议对秘鲁的铜精矿产量也

带来了较大影响。国内进口铜精矿加工费在 1一季度回落幅度高达 32%以上，SMM报出的 3月 19日当周的

进口铜精矿加工费仅有 32.8 美元/吨，对冶炼环节构成了较大的压力。 

南美主要港口海运条件恢复正常后，延期发货的铜精矿将在 2季度陆续到港。秘鲁在二月解除封锁后，

运输条件进一步恢复也有助矿区铜精矿的运输，2季度铜精矿供应紧张程度预计将有缓解。 

3.2 废铜进口新规见效 废铜供应预计逐渐宽松 

精废价差在一季度呈现先扬后抑走势，电解铜和光亮铜含税价差在一季度价格中枢明显跳升，2月中

下旬最高甚至一度达到接近 4000 元/吨，整个一季度精废价差均价约在 2500元/吨，远高于往年水平。精

废价差的推高一方面与精铜价格快速上涨有关，另一方面，废铜供应仍然不够充裕，致使大量废铜需求流

入精铜，进一步推高了精废价差，直到 2月末铜价开始回调后，精废价差才随即收窄。 

从国内进口废铜情况来看，自去年 11月废铜进口新规实施后，国内废铜进口量整体有较为明显的提

升，除二月受国内春节假期影响同比增长 35%外，去年 12月和 1月均分别有 63%和 85.5%以上的同比涨幅，

可见废铜进口新规所带来的废铜供应正在逐渐充裕，废铜环节在二季度整体预计将呈现稳定宽松态势。 

3.3炼厂集中检修 价格支持作用逐渐显现 

加工费跌至 30美元/吨附近的低位虽然给冶炼厂的生产经营带来了较大的压力，但一季度国内冶炼厂

并未受到太多影响，SMM给出的中国铜冶炼厂开工率 1、2月分别在 87.52%和 90.34%的较高水平，且 1月
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开工率下滑与计划检修有关，一季度仅有西南铜业、中铜东南铜业以及大冶有色合计 130万吨的冶炼产能

有检修，全部集中在 1月，根据个人推算，实际影响产量约为 8.4万吨。 

图表 3 年度长单加工费 

 

数据来源：SMM，国元期货 

根据 SMM调研的国内冶炼厂检修情况，二季度国内冶炼厂有集中大修，检修期从 4月一直延续至 6月，

其中,5月检修影响最大，设计产能估算在 200万吨以上，远高于一季度冶炼厂的检修力度和延续时间，因

此，冶炼环节集中大修将对二季度的铜价带来一定支撑作用。 

四、消费效用偏弱 铜价回调幅度较为关键 

4.1 铜价回调仍在，等待线缆企业旺季表现 

1月国内电线电缆企业开工率回落至 74.82%，主要是由于国内北方地区曾出现新冠肺炎散发疫情，河

北省邢台市、石家庄市曾为此次疫情的高风险地区，由于邢台市宁晋县是我国北方最大的电线电缆生产基

地，线缆生产受到疫情影响。2月中旬国内又迎来春节假期，线缆生产进一步放缓。春节假期过后铜价快

速飙涨，下游受到高铜价带来的成本影响，开工率极具减弱至仅有 41.91%。 

图表 4 国内线缆生产情况 
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数据来源：SMM，国元期货 

SMM统计的截止 2月末国内线缆企业原料库存基本持平于往年同期水平，且同往年一样，原料库存消

化为主，但 3月起开始的原料补库今年恐怕将会由于高铜价而受阻。目前铜价正处于调整当中，回调力度

对下游的旺季表现至关重要。 

4.2欧洲多国再度封锁 出口抑制空调生产 

3月为空调的传统生产旺季，从上游铜管企业生产情况来看，产销以及垒库进度均表现正常，尚未见

明显的空调环节生产不足现象。3-5月国内空调生产是相对比较活跃的时期，用铜需求有季节性回升可能。 

图表 5 国内空调库存情况 
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数据来源：Wind，国元期货 

不过值得注意的是，截止 2020年 12月末，国内家用空调企业库存量高达 1482.46万台，为多年来高

水平，去年夏天起，海外家电需求强劲虽然刺激了国内生产商的生产积极性，但目前欧洲再度迎来封锁，

家电出口恐将在二季度受到影响，进而抑制空调的旺季生产。 

4.3 库存压力不大 汽车生产预期乐观 

1月末，国内汽车库存量为 95.3万辆，库存压力不大，汽车行业已经持续走出前两年的“寒冬”，开

始拥抱新的产销格局。今年 1-2月国内汽车累计销量同比大幅增长 76.2%，考虑到去年 1月汽车销量基数

较低存在扰动，选取绝对销售数值来比较，2月汽车销量为 145.48万辆，环比一月明显回落，考虑与国内

春节假期因素有关。 

目前国内汽车行业库存压力并不大，汽车的产销量也基本同步匹配，不存在过多库存累积压力，正常

情况下汽车行业的生产自 3月起开始出现回落态势，汽车环节用铜需求预计将有减弱。  

图表 6 国内汽车行业现状 

 

数据来源：国家统计局，国元期货 

五、后市展望 

美国、欧洲等国家和地区宏观经济数据整体平稳乐观，但市场对于通胀的忧虑有所升温，美联储明确

短期内货币政策不会转向，但欧洲疫情再度出现反复在一定程度上推升了市场避险情绪。 

基本面来看，铜精矿的供应压力预计有所缓和，但二季度冶炼厂集中检修力度较大，且持续时间较长，
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供应端的价格支撑将会强化。需求方面，铜价的短期回调幅度对于终端需求在旺季的表现至关重要，欧洲

疫情对空调消费恐有影响，空调旺季生产也有可能受到一定抑制。汽车行业二季度生产将迎来季节性回落，

用铜需求预计有所减弱。 

综上，我们认为二季度铜价将会在回调后，受到来自供应端的支撑，不会出现大幅下跌行情。 
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