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铜：原料偏紧 VS 需求恢复有不确定
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原料端：下半年南美情况仍需关注

冶炼：中国产量增速放缓

需求：中国需求复苏好于预期，海外需求疲软

宏观：流动性和不确定性

价格：高位震荡，谨慎乐观
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 智利2020年上半年的铜产量增加2.6%，达到283万吨。但6月铜产量同比减少0.7%，至460,200吨。秘鲁2020年上半年铜产量较2019年同期相比下
降20.4%。不过，6月铜产量为180,792吨，环比增加40.8％。

 上半年不少矿企铜产量同比下滑。

 二季度产量受影响开始体现！Codelco近期表示旗下矿山的Covid-19感染数量已大大减少，未来铜产量受到疫情干扰的概率较小，不过公司目前
防止病毒感染的运营模式将继续运行一年。但下半年仍有不确定性！

 运输的影响：南美、南非、东南亚。

2019、2020年1-5月主要国家铜精矿产量（万吨金属量）

原料
主要铜企上半年产量及全年调整目标产量（万吨金属量）

Source: ICSG，Antaike
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 废铜：欧美疫情和暴乱影响供应；东南亚封锁也有影响。

 1-7月废铜进口实物量50.6万吨，同比降48.5%；折金属
量约41-42万吨，同比降约49%。

 近期废铜供应增加，有库存释放出来。

 《再生黄铜原料》、《再生铜原料》国家标准2020年7月
1日开始实施，但实施细则迟迟未能发布。

 生态环境部新闻发言人刘友宾6月30日表示，自2021年起，
中国全面禁止固体废物进口，生态环境部将不再受理和审
批固体废物进口相关申请。新修订的《中华人民共和国固
体废物污染环境防治法》将自今年9月1日起施行。短期内，
因船公司担心要承担连带责任，对于低货值固废在面对处
罚时发生无货主或货主不赎单的现象，导致船公司蒙受较
大经济损失的可能，因此出现大部分外籍船公司不接受承
运固废业务，甚至包括到香港的运输。国内进口也有部分
观望情绪。

疫情一度影响废铜供应；再生原料标准实施
中国废铜进口量

Source: 中国海关，Antaike
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Source: Antaike

冶炼
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铜加工企业开工率；终端消费

Source: Antaike

 终端消费：累计同比降幅不断收窄，部分领域5、6月出现同比增长。但也有行业出口订单受限。7月以后消费有所回落。

 固定投资中，房地产投资、基建投资修复力度大，但制造业投资暂时仍相对恢复较慢。

 国网将2020年固定资产投资额由年初计划的4186亿元调增至4600亿元，重点向特高压、新能源汽车充电桩、数字基础设
施等领域倾斜。
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 即便没有疫情，以正常情况预计：

中美贸易争端对中美以外的不少国家的经济也有间接冲击，导致如德国、日本、韩国、印度等中国以外主要的铜消费国
家2019年的消费也不及预期。但美国的经济恢复在全球明显领先，带动其消费有着较好的增速，部分弥补其他国家和地
区的损失。

国内产品出口国外，间接带动国内。

新兴产业的出现，将拉动发达国家铜消费的再度增长。新兴国家特别是东南亚地区逐步进入铜消费加速增长的阶段，
“一带一路”的推进对沿线国家基建和经济的带动进而提振铜需求量等因素，都能一定程度上弥补和带动全球消费继续低
速增长。

但短期内没有能接棒中国的存在。

 疫情的影响！

全球其他地区消费：可期待值有限
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库存

全球显性库存和铜价对比 月末LME注册库存和非注册库存

Source: LME、COMEX、SHFE、Antaike
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Source: wind、华宝基金

全球货币宽松
全球各国史无前例的货币和财政刺激

 新冠疫情下欧美经济停摆，对企业和居民的资产负债表和现金流都造成很大冲击。美国财政部加大转移支付力度，美联储
也开启了前所未有的“印钱”操作。短短两个多月的时间，美联储资产负债表已经从4万亿膨胀到7万亿，明年预期仍将
保持上升状态。另一方面，疫情迟迟未能得到明显控制，各国财政赤字压力将进一步加剧。

 尽管已进入复工阶段，但经济恢复过程或将一波三折，高财政赤字的状态也将持续很长时间。
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Source: 国际货币基金组织（IMF) 《世界经济展望》 World Economic Outlook Source: 世界银行《全球经济展望》 Global Economic Prospects

IMF和世界银行对今年经济悲观
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国内铜市场供求关系
中国铜精矿产消关系及预测（单位：万吨金属量）

中国精铜供求关系及预测（单位：万吨金属量）
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Sources: Antaike。注：供需平衡未考虑库存因素。

2018 2019 2020F

产量 156.1 155 156

消费量 629.7 681.4 712

产消平衡 -473.6 -526.4 -556

2018 2019 2020原预测 2020初步修正

产 量 844.2 896.2 930.0 910.0

进口量 375.3 355.0 310.0 400.0（可能更高）

出口量 28.2 31.6 35.0 25.0

消费量 1182.0 1193.0 1207.0 1156.0（还需评估）

供需平衡 9.3 26.6 -2.0 129.0
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全球铜精矿供求关系及预测（万吨金属量） 全球精铜供求关系及预测（万吨金属量）

Sources: Antaike。注：供需平衡未考虑库存因素。
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全球铜市场供求关系

 铜精矿产量暂时修正预估为较上年微幅下降（基本持平），但要持续关注南美、非洲的疫情发展，不排除继续下调的可能。

 精铜需求有待进一步评估。
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 铜价大体方向和波动幅度很大程度取决于疫情对经济的拖累幅度：是否会再封锁？对供应和需求的继续影响哪个更大？

 疫情→经济下滑及社会问题→内部矛盾向外转移→贸易争端或地缘政治加剧。

 炒预期后或有挤泡沫式的调整，但如果疫情没有二次爆发，则有调整也不过分看空。

 基于基本面，需求不再维持高速增长，中长期维度的单边牛市很难成立。但下半年仍可谨慎乐观，年内高点可能在10月前后。

 2020年上半年再次触及上一轮熊市在2015-2016年的低位后，释放一定风险，后几年铜价大趋势有望缓慢震荡爬升或螺旋上升。
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价格预测：谨慎乐观
香港交易所&安泰科大宗商品线上论坛投票
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