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主要观点 

二季度铜价大幅上涨，其中精铜对废铜的替代作用发挥了重要作用。但随着铜

价处于高位并有可能进一步上行，废铜开始逐渐替代精铜的消费，因此衡量未来

废铜对精铜替代空间对于把握下一阶段铜价涨势有重要意义。 

精铜和废铜的相互替代，主要通过精废价差来实现，一般来说，精炼铜与废铜

的合理价差约为1200元/吨。当价差大大超过合理价差时，废铜的消费会增加，

而价差明显小于1200时候，精铜消费则会增加。 

虽然目前精废价差处于历史高位，但是废铜对精铜的替代作用已经达到了瓶

颈。 

一方面是因为国内废铜制杆开工继续提升的空间有限，即使未来国内铜价再

进一步上涨，精废价差再进一步拉开，而废铜对精铜的替代也难以大幅的增加。 

另一方面是因为海外废铜产出因疫情受到影响，因此即使四季度再生铜新规

落地之后，可以无限制的进口符合标准的再生铜，国内的废铜进口量也将出现下

降。 

 根据我们的测算，假设废铜制杆开工继续维持在高位，今年8-12月份，废铜

对精铜替代量在4万吨左右的水平，大幅低于往年正常水平。所以，对于精铜来

说，后续废铜的替代作用将逐渐减弱，精铜的库存压力也将在淡季过去之后逐步

下降。 

 

  

 

 

铜的精废替代还有多大空间 
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今年上半年，国内铜价自低位反弹，整体上涨幅度超过了50%，二季度单季度涨幅也是

处于历史高位。支撑铜价上行的主要原因在于需求端的推动，而在需求端推动中，铜的精废

替代发挥了重要作用。根据我们统计，上半年国内精铜对于废铜的替代量至少达到了15万吨，

占了整个需求增长的四分之一。因此，了解清楚未来国内铜的精废替代空间，特别是在四季

度再生铜新规可能落地的情况下就显得格外重要。 

一、精废价差和废铜的替代作用 

尽管我国是全球第一大产铜国，但是受铜矿资源匮乏牵制，我国对海外进口铜精矿依存

度很高。在原料稀缺的情况下，废铜作为原料供给，在国家资源战略上具有重要意义。 

废铜可以作为产业链上冶炼及加工两个环节的原料，在冶炼端作为铜精矿的原料替代品，

据调研统计有16-17%冶炼来自废铜；在加工端作为精铜的替代品, 8-10%铜材原料来自废铜。

废铜在加工端主要流向铜杆、铜板带和铜棒行业。其中废铜制杆占比约70%，是主要的消费

领域。本文提及的精废替代主要就是指精铜和废铜在加工端的相互替代。 

一般来说，精炼铜与废铜的合理价差约为1200元/吨。当价差大大超过合理价差时，废

铜的消费会增加，而价差明显小于1200时候，精铜消费则会增加。 

精废价差的走势一般和铜价是同向的。上半年，精废价差由于铜价的大起大落，走势同

样从年初的2000元/吨的水平一度下行至0，然后伴随着铜价的上涨，在7月初达到了3000元

/吨之上。 

由于废铜的需求主要集中在废铜制杆，因此我们用废铜制杆的开工率和精废价差的走势

来对比，可以明显看到废铜制杆的开工率和精废价差存在显著的正相关。上半年，由于疫情

期间的严格管制措施，废铜制杆开工水平一度接近于0，此后随着复产复工逐步推进，以及

精废价差的上涨，废铜制杆开工率也持续上行，但直到6月份才达到了往年的正常水平。 
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图表 1 废铜制杆开工和精废价差走势 

  

资料来源：SMM，铜冠金源期货 

二、废铜替代的瓶颈 

从目前铜价走势以及我们的预期来看，铜价还将持续处于高位，未来也有继续上涨空间。

所以精废价差也将继续保持在历史高位，那废铜是否会在未来继续替代精铜的需求，从而限

制铜价的涨幅。对此，我们的答案是否定，我们认为未来有两个瓶颈将会限制精废的替代作

用。 

1、需求上的瓶颈 

从最近两个月的铜材加工开工率来看，我们看到电线电缆的开工率居高不下，一直处于

满产状态，但是电线电缆的上游，精铜制杆和废铜制杆的开工率却出现了分化。近两个月，

精铜制杆的开工率出现下滑，而废铜制杆的开工则一直攀升，这也体现了废铜制杆对精铜制

杆的替代。 

但我们认为这一趋势难以持续，6 月份，国内废铜制杆的开工率为 66.7%，已经达到了

历史高位。从往年经验来看，70%以上的废铜制杆开工难以持续，因此我们认为国内废铜制

杆开工继续提升的空间有限，即使未来国内铜价再进一步上涨，精废价差再进一步拉开，而

废铜对精铜的替代也难以大幅的增加。 
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 图表 2 中国铜加工开工情况 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

2、供应上的瓶颈 

废铜的供应主要分为国产废铜和进口废铜。国产废铜可以分为新废和旧废两部分，约各

占国产废铜供给量的一半。新废主要是在铜冶炼和铜加工及终端工业生产中产生的废料，多

作为原料重新回炉生产，对市场流通废铜量影响很小。旧废是已经流入到最终消费环节的含

铜商品在报废后所收回的铜。从各个终端分类来看，电力、家电、建筑占旧废总供给量的70%

以上，是国内旧废的主要来源。 

进口废铜占国内废铜供应的一半以上，对国内废铜供给起着重要作用。自2013年中国海

关发起“绿篱行动”以来，废铜进口量呈逐年下降趋势。2020年1-6月份，国内铜废碎料累

计进口430617.60吨，累计同比减少50.17%。 

但同时，今年国内也累计发布了11批次的废铜进口批文，合计数量达到74.2万吨，大幅

超过了今年的实际进口量。可见，废铜进口下降的原因除了国家政策限制之外，还有海外废

铜供应的不足。 
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 图表 3 中国废铜进口累计变化 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

国内废铜进口的主要来源地有两类，一类是工业发达的国家和地区是，如欧美地区；另

一类是东南亚国家，如马来西亚。在国家限制废铜进口政策发布之后，欧美地区的部分废铜

都会经过马来西亚进行进一步的拆解，形成品味更高的废铜后流入国内。而今年受到了疫情

的影响，欧美地区的废铜出口量大幅下降，加之马来西亚自身也由于疫情而影响了开工，因

此海外废铜供应并不充足。 

根据我们了解，目前马来西亚的废铜分拣场的废铜量仍相对充足，足够维持 1个多月的

生产。但后续的货源并不乐观，原因是欧美国家受疫情影响，当地的废铜产出量已经明显减

少，部分高品位的废铜留在本国消化。因此即使四季度再生铜新规落地之后，可以无限制的

进口符合标准的再生铜，国内的废铜进口量也将出现下降。 

 三、精废替代空间有限 

整体来看，我们认为目前国内废铜制杆的开工率已经达到了历史高位，继续提升空间有

限，即使精废价差继续拉开也难以拉动废铜继续大量替代精铜。相反，我们更加关注国内废

铜的供应能够继续支持如此高的废铜制杆开工。上半年国内废铜进口同比下降超过 5成，海

外疫情重创废铜产业链，叠加废铜运输将在 9月之后受限，因此我们认为未来废铜供应同比

将继续大幅下降，造成废铜供应偏紧。 

根据我们的测算，假设废铜制杆开工继续维持在高位，今年 8-12 月份，废铜对精铜替

代量在 4万吨左右的水平，大幅低于往年正常水平。所以，对于精铜来说，后续废铜的替代

作用将逐渐减弱，精铜的库存压力也将在淡季过去之后逐步下降。 
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