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第一部分 2017 年行情回顾 

2017年铜价累计上涨了 25%（如图 1），有望创下 2010年以来最大年度升幅，并且是

表现最好的大宗商品之一。2017年以来,受海外部分铜矿停产罢工、中国环保趋严及废铜进

口将受限制等因素影响,铜供给受限，而全球经济整体向好,美元走弱,中国经济保持较高增

速,基建、电力、家电等下游需求旺盛,铜供需关系整体趋紧，其中期铜盘中最高水平创 2013

年 9月以来新高， 是 2017年的强势明显品种之一 。 

图 1：国内外铜价（2015 年-2017 年）走势图 

（2015年1月-2017年12月）国内外铜价走势
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（数据来源：中华商务网） 

 一、行情回顾 

2017年一季度，铜价延续 2016年涨势，在美元走弱、自由港印尼铜矿出口受限、智

利 Escondida铜矿罢工活动的提振下震荡上行。二季度，美联储加息预期升温、铜矿不确定

性陆续缓解，铜价有所回调。三季度，美联储加息落地影响不及预期，美元继续走软，同时
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7、8月份下游空调等领域消费好于上年同期，共同支撑铜价上涨。四季度，铜价在 10月中

旬创下年内新高之后，随着市场需求开始放缓，淡季效应显现，加上临近年底相对偏紧的资

金面，四季度铜价走势回来。 

图 2：国内外铜价（2015 年-2016 年）走势图 

近三年国内现货铜月均价对比
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表 1:2017 年国内外市场铜价格对比 

日期 伦铜结算 沪铜三月结算 长江现货 

单位 美元/吨 元/吨 元/吨 

2017年 1月 5714.5 46667.2 46433.3 

2017年 2月 5944.3 48308.9 47923.3 

2017年 3月 5821.5 47584.8 47108.7 

2017年 4月 5680.5 46464.0 46385.3 

2017年 5月 5591.5 45519.5 45473.3 

2017年 6月 5699.5 46063.2 45867.3 

2017年 7月 5978.6 48114.8 47884.3 

2017年 8月 6478.2 51283.2 50979.5 

2017年 9月 6583.2 51372.4 51389.0 
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2017年 10月 6884.6 54025.9 54348.8 

2017年 11月 6825.6 53746.8 53670.5 

2017年 12月

（不完全数据统计） 
6626.7 52165.6 52145.6 

（数据来源：中华商务网） 

第二部分 铜行业运行现状分析 

一、全球铜资源供应情况 

1、2017 年全球铜矿产量 

2017年受国外矿山罢工及矿山停产影响，全球铜精矿供应有所偏紧。据统计，2016 年

全球铜矿产量约 2,022 万吨;而据机构最新报告显示，2017年全球铜矿山产量为 1980.7万

吨，并预计随着部分矿企产量已恢复，叠加新建及扩建项目的投产，2018年铜精矿产量预

计将取得较大改善，预计增速在 3-4%或至 2031.1万吨。 
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图 3：2015-2017 年全球矿山产量走势图 

全球矿山产量走势图
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 （数据来源：中华商务网） 

2、2017 年全球精炼铜产量 

2017年虽然冶炼产能大幅增加，但矿铜的供给制约精炼铜产能的释放，铜供需由过剩

转为短缺，并有扩大趋势。据不完全统计，2017年全球有投产可能的冶炼铜产能约 176.5

万吨，其中大概率投产的产能约 106.5万吨;2018年预期投产冶炼产能 87万吨(包含 2017

年大概率不能投产的产能);2019年预期投产的产能约为 131.8万吨(假设余下产能全部投

产)，预计 2017年下半年至 2018年上半年将迎来国内精炼铜投放的高峰期。据国际铜业研

究组织(ICSG)最新预计 2018年全球铜市出现供应短缺 10.4万吨，稍低于今年的 15.1万吨，

全球铜市场或已步入 2-3年的景气周期。 
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图 4：2015-2017 年全球原生精炼铜产量 

全球原生精炼铜产量走势图
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（数据来源：中华商务网） 

3、全球铜矿、精炼铜产量趋势 

17年高干扰率导致全球铜精矿产量增速转负，据统计 2017年 1-10月国内铜精矿产量

117.8万金属吨，同比下降 2.1%，全年预计下降 3%。2017年 1-10月国内铜精矿进口 1390

万吨，同比增长 1.98%，增速明显下滑。随着罢工结束部分矿企产量已恢复，叠加新建及扩

建项目的投产，2018 年铜精矿产量预计将取得较大改善，我们预计产量增速为 2.8%。终端

消费增速 1.8%的预估下，铜精矿与铜需求之间的匹配并不存在突出矛盾。但精矿市场结构

性矛盾正在酝酿中，预计 2019年左右集中爆发。明年国内新项目多在下半年投产，全年新

增精矿需求并不突出，因此 2018精矿市场基本处于平衡。 

表 2：全球铜供需平衡表（从过剩逐步进入紧平衡） 
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二、中国铜市供需现状 

1、2017 年国内铜精矿产量情况 

从 2012 年以来铜价长期震荡下跌，越来越多的国内高成本矿商陷入亏损。到了 2015

年到 2016 年上半年，在价格压力下国内铜精矿产量持续下降。2016 年下半年开始，随着铜

价企稳走高和矿商削减成本，我国铜精矿产量出现回升。但是今年以来，虽然铜价处于高位，

但受各地环保政策趋严的影响，我国铜精矿产量增长受限。 

图 5：2016-2017 年国内电解铜产量走势图 

中国电解铜产量对比
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2、2017 年国内精炼铜产量情况 

2017年 1-10月，我国精炼铜产量 737.1万吨，同比增长 6.3%。 2017年长协铜精矿

TC/RC价格为 92.5美元/吨、9.25美分/磅，这个价格虽然低于 2015年的 107美元/吨，10.7
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美分/磅，和 2016年的 97.35 美元/吨和 9.735 美分/磅，但冶炼厂能够稳定盈利，再加上

副产品价格的上涨，仍不会影响冶炼厂的生产积极性。现货铜加工冶炼费用今年以来基本上

保持在 90美元/吨下方，受上半年矿山罢工等影响，一度跌至 70美元/吨的成本线附近，冶

炼厂的采购意愿下降，七、八月份精炼铜产量增速明显下滑。但是随着各主要矿山陆续从中

断事件中恢复，精矿市场供给恢复，现货加工费上升，我国精炼铜的产量开始增速上升，9

月份我国精炼铜产量 77.4万吨，同比增长 6.8%，比上月增加 6个百分点。1-9月我国精炼

铜累计产量 661万吨，同比增加 6.3%。全年的精炼铜产量增速预计超过 6%，全年产量或接

近 900万吨。整体来看，我国铜行业呈现出生产平稳运行，效益持续向好的态势。但是，资

源短缺、创新不足、融资困难等结构性矛盾仍尚未根本解决，产业发展持续向好的基础有待

进一步巩固。 

图 6：2017年国内铜精矿加工费走势图 

铜精矿加工费
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3、中国精炼铜净进口情况 

 2017年 1-10月累计进口量同比减少 13.6%，至 2,585,397吨。1-10月累计出口量同

比减少 29.12%，至 273,605 吨。整体来看，今年精炼铜进出口增速放缓，随着铜价回升，

精铜废铜价差拉大，废铜需求量增大，大量废铜涌入市场，替代了未锻轧铜及铜材进口。 
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图 7： 2014年-2017年中国精炼铜净进口走势图 

中国精炼铜净进口 量对比走势图（2015.1-2017.10）
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（数据来源：中华商务网） 

第三部分 全球铜库存水平 

2017年铜库存压力依然较大（如下图），据最新库存统计显示 LME铜库存在 195200

吨，同比减少 127025 吨，上海期货交易所铜库存至 142129吨，同比减少 4469吨。 

图 8：2016-2017年国内外铜库存走势图 

上海期交所&伦敦交易所铜库存对比图（2016-2017年）
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（数据来源：中华商务网） 

 

 

第四部分 铜下游运行情况 

1、铜杆线企业运行情况 

如图可以看出铜杆线企业今年开工率较 2016年整体略微偏低，主要受铜价高位，且铜

市震荡加剧，下游企业降低库存，加之需求未有明显好转，整体开工率维持弱稳。 

图 9：2015-2017年铜杆线企业开工率 

铜杆线企业开工率走势
（2015年1月-2017年10月）
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（数据来源：中华商务网） 

2、中国电力电缆运行情况 

2017年国家电网计划电网投资额 4657亿元，比 2016年计划投资额增长 6.1%，比实际

完成投资额下降 6.4%。2017年从企业反馈来看，电网订单增速有限，今年以来电网完成投

资额增速一直处于较低水平。受到西安电缆事件影响，电缆行业加速了洗牌进程，且不定期

的质量检查，导致小型线缆企业关停较多，中大型电缆受益显著。订单增长多来自于房地产、

光伏等产业，工程基建方面对线缆需求也表现良好。 
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3、中国房地产发展情况 

2017年,中国房地产市场迎来严厉调控。据不完全统计,截至目前,已有超百城发布 150

余次楼市调控政策,热点城市不断限购、限贷、限价、限售、限商。目前,热点城市房地产市

场总体呈降温之势,密集的调控政策逐渐扭转了房地产市场预期，预计未来会继续保持同比

增幅收窄态势。预计，2018年房地产拉动的铜消费将下降，地产限购限贷后，房地产新屋

开工、竣工、施工、及销售面积开始降温，将逐步传导到铜消费。 

4、中国家电行业情况 

2017年我国家电消费表现突出，主要受益于房地产的快速发展。2017 年家电预计新增

17.25万吨铜消费，带来增长 1.8%。预计 2018 年的家电带来的铜消费增长可能出现回落，

在 1%左右。受空调行业拉动，2017年 1-11月铜管开工率基本在 85%以上。2016年铜板带平

均产能利用率 68%，全年产量 165万吨，同比增长 3.1%;2017年 10月板带开工率已出现下

降，接近 2016年水平。 

第五部分 2018 年行情预判 

进入 2018年铜市供需预期将继续维持平衡。利多面：预计新增亮点将是废铜、新能源

领域。2018年底中国禁止七类废铜进口、环保趋严、进口政策的要求提升等，将导致废铜

进口量出现显著减少，将促进电解铜消费;而新能源汽车的增速发展将带动铜需求。利空面：

美联储推进加息“缩表”，将打压大宗商品，铜价持续承压;地产、家电、电网投资表现乏

力，消费无亮点。整体来看 2018年铜价大幅上涨动能减弱，料将维持高位震荡，预计期铜

主要波动区间在 48000-60000元/吨。 

 


