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要点

● 宏观方面，随着疫苗的逐步投入使用，以及欧美控制疫情的政策有效实施，

未来海外经济的复苏将继续保持乐观。国内“就地过年”已在各省普遍推进，

这或将有利于春节后的复工进程加快，对生产可能是正向影响，支撑未来景

气程度继续走高。

● 供应方面，从实际情况来看，2021 年年初，市场的不确定因素已经让铜

矿供应骤然紧张，铜精矿加工费更是创下新低。因此，在国内冶炼继续增加

产能背景之下，铜矿供应的预期不宜过分乐观。精炼铜方面，随着赤峰金剑

新厂投产，国内精铜产量将继续回升，今年国内精炼铜产量整体维持较高增

长速度，但是年初由于排产下降以及进口量回落，国内精炼铜供应的宽松程

度有限。废铜方面，新规落地之后，再生铜进口的潜力巨大，因此我们预计

今年国内再生铜进口量将出现明显增长。

● 需求方面，去年 12 月份开始国内需求各领域需求有所分化，主要体现电

网投资需求开始降速，今年预计难以出现增长。而其它领域，包括空调、汽

车、房产需求都依然维持稳步增长。我们预计上半年国内铜终端需求向好的

趋势还将继续延续，国内铜需求依然有较大支撑。

● 预计未来一个月铜价走势震荡上行为主，主要在 55000-65000 元/吨之间

波动。

● 风险点：国内疫情扩散超预期，全球经济复苏不如预期
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一、2021 年 1 月行情回顾

2021 年 1 月，铜价走势冲高回落，价格在创出新高之后出现了大幅回落。月初，铜价

延续了此前的上涨走势，价格快速上涨，很快就突破了前期高点，站上了 6 万整数关口，创

出了 60800 元/吨的高点；进入中旬，铜价在小幅回落之后，主要以横盘震荡为主，在 20

日均线一带，铜价窄幅盘整，震荡区间基本在 58000-59500 元/吨之间；临近月底，铜价开

始显现弱势，价格持续下跌，不断创出新低，最低至 57410 元/吨，最终收于 57550 元/吨，

较此前一个月下跌 230 元，跌幅 0.40%。伦铜方面，1 月走势同样先扬后抑，价格在上半月

持续上涨，创出 8238 美元/吨的新高，下半月价格则震荡回落，接连跌破整数位，最低至

7705 美元/吨，最终月底收于 7813.5 美元/吨，较此前一个月上涨 60 美元，涨幅 0.77%。整

体来看，国内外铜价冲高回落之后，市场涨势放缓，但还未见铜价进入回落或下跌走势。

图表 1 铜期货价格走势

资料来源： Wind，铜冠金源期货

2021 年 1 月，国内铜的现货升水区间震荡。进入 2021 年之后，国内铜现货在需求回暖

支撑下出现走高，达到 200 元/吨之上；此后虽然有所回落，但是上半月国内的低库存依然

支撑现货升水维持高位；进入下半月，随着春节假期临近，以及铜价高位，市场需求开始转

淡，铜的现货升水也难以维持高位，开会逐步走弱，至月底，回落至 150 元/吨一线。整体

来看，由于国内铜库存处于低位，国内铜现货将长期维持升水状态，但是升水幅度则和市场

需求密切相关。
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图表 2 上海现货铜升贴水走势

资料来源： Wind，铜冠金源期货

二、宏观经济分析

1、欧美 PMI 仍处高位，经济复苏值得期待

2021 年 1 月美国 ISM 制造业 PMI 为 58.7，较 2020 年 12 月的 60.5 出现明显回落，但整

体依然处于近年来的高位，依然处于 50 荣枯线之上，意味着美国经济边际依然向好；2021

年 1 月欧元区制造业 PMI 为 54.8，较 2020 年 12 月的 55.2 有所回落，仍连续七个月处于 50

荣枯线之上；2021 年 1 月日本制造业 PMI 为 49.8，较 2020 年 12 月 50 略有回落，在上个月

重返 50 之后再次回落至荣枯线之下，显示了日本经济回暖依然较难。

从全球主要的发达经济体的 PMI 数据来看，欧美的制造业 PMI 依然处于 50 荣枯线之上，

且处于高位，体现了欧美经济的复苏依然可期。虽然由于疫情因素，欧美的经济增长在 1

月份出现了反复，但是我们认为随着疫苗的逐步投入使用，以及欧美控制疫情的政策有效实

施，未来海外经济的复苏将继续保持乐观。

2、国内 PMI 有所回落，“就地过年”或有利复工

2021 年 1 月国内制造业 PMI 为 51.5，较此前 2020 年 12 月的 51.9 有所回落，自复产复

工之后连续 11 个月处于 50 荣枯线之上。2021 年 1 月财新中国 PMI 为 51.5，较 2020 年 12

月的 53 同样出现回落，整体依然维持在 50 荣枯线之上。从最新公布的 PMI 数据来看，国内

经济依然处于景气复苏之中，特别是中小企业依然处于明显回暖中。

从 PMI 分项数据来看，生产、新订单、从业人员、供应商配送时间指数均出现回落，原

材料库存指数上升，供需两侧均有所弱化。制造业 15 个细分行业 PMI，有 11 回落、4 个回
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升，回升行业主要是下游食品、医药，中上游普遍回落。我们认为 1 月 PMI 出现回落，国内

制造业扩张势头放缓的主要原因是，临近春节，市场需求回落，以及国内部分地区疫情出现

反复所致。 而“就地过年”已在各省普遍推进，这或将有利于春节后的复工进程加快，对

生产可能是正向影响，支撑未来景气程度继续走高。

图表 3 发达国家 GDP 增速 图表 4 发达国家制造业 PMI 指数

资料来源： Wind，铜冠金源期货

图表 5 中国 GDP 增速 图表 6中国 PMI 指数

资料来源：Wind，铜冠金源期货

三、基本面分析

1、铜矿加工费再创新低，预期不宜过分乐观

1月份，全球铜矿市场供应依然呈现紧张格局，1 月份国内进口铜精矿的加工费继续回

落，降至 45.8 美元/干吨，较此前一个月下跌 2.2 美元。市场上 3、4 月份装期精矿报盘报

出较少，且报盘 TC 价格快速回落，实际成交已靠向 40 美元低位。整体来看，铜精矿加工
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费依然处于低位，全球铜精矿供应依旧维持偏紧格局。

在近期全球主要大型铜矿企业陆续发布年报中，可以看出尽管市场对于 2021 年整体供

应持乐观预期，但是依然有部分不确定因素。

其中，英美资源，2020 年四季度铜产量同比增加了 6%，达到 167800 吨，2020 年的销

量为 648500 吨，2021 年指导意见生产指导不变，为 640000-680000 吨。

自由港的四季度铜产量上升至 8.64 亿磅，较之去年同期 8.27 亿磅增长 4.5%，而黄金

产量攀升至 27.3 万盎司，较之去年同期 22.3 万盎司增长 22.4%。支出下降了 11.2％，至

27.9 亿美元，这得益于去年公布的成本节约计划。

南方铜业表示，2020 年公司铜产量突破 100 万吨。这些生产水平代表了公司历史上的

新里程碑。铜产量同比增长主要归因于 Cuajone 矿的铜产量增加（+ 7.8％），矿石品位和

回收率较高，以及在 La Caridad（+ 1.8％）和 IMMSA 矿山（+ 24.6％）的产量增长。

总部位于澳大利亚的矿业公司 MMG 去年的铜精矿产量下降了 18.6％，主因 Covid-19 大

流行期间秘鲁 Las Bambas 矿山的劳动力短缺。

目前来看，南美的铜矿供应依然有较大不确定因素，秘鲁是中国少数的大型南美铜矿项

目 Las Bambas 的所在地。该项目的主要道路，断断续续受到当地社区团体的封锁，导致大

量 12 月装运的铜精矿船期延误。同时，由于智利多个港口都风高浪急，船隻无法靠岸停泊，

让装运过程一拖再拖，也引发了 1月的船期开始延迟。

整体来看，目前市场对于 2021 年的全球铜矿供应都持乐观预期，认为随着铜矿供应的

正常化，全球铜矿产量预计有 4%的增幅。但是从实际情况来看，2021 年年初，市场的不确

定因素已经让铜矿供应骤然紧张，铜精矿加工费更是创下新低。因此，在国内冶炼继续增加

产能背景之下，铜矿供应的预期更适宜偏谨慎一点。

2、精铜预计回落，进口回归常态

根据上海有色网数据，2020 年 12 月中国电解铜产量为 86.2 万吨，环比增加 4.90%，同

比增加 7.01%。2020 年 1-12 月中国电解铜产量累计为 929.95 万吨，累计同比增长 3.97%。

12 月国内电解铜产量同环比增量明显，拆分来看大型冶炼厂继续保持年末高排产完成年度

产量目标，较 11 月无明显变化；而赤峰金剑新增产能继续爬产，山东部分炼厂重启后产量

逐步恢复，以及有炼厂从意外干扰中恢复为 12 月主要贡献增量。

另一方面，12 月由于再生铜政策逐渐明确，以及废铜制杆利润下降，废铜冶炼端继续

保持增量，也使得粗铜加工费与铜精矿加工费劈叉行情持续，国内冷料供应充足缓解了炼厂

的原料供应压力。但本周铜精矿加工费已下降至 47.34 美元/吨低点，或对 21 年上半年炼厂

生产产生压力。

根据炼厂排产计划，预计 2021 年 1 月国内电解铜产量为 79.01 万吨，环比下降 8.34%，

同比增加 8.84%，环比现明显减量主因有几家大型炼厂在 1 月份产量将受到检修影响，以及

多数企业在新的年度无追赶产量的压力，排产量有一定下降。
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进出口方面， 据海关数据显示，2020 年 12 月中国精炼铜进口量为 32.2 万吨，环比下

降 8.24%，同比增加 10.08%；1-12 月份累计进口 466.98 万吨，累计同比增加 31.54%。12

月份国内精炼铜进口量继续出现下降，连续第三个月出现下降。目前来看，国内精炼铜进口

量在连续回落之后已经恢复至正常水平。而国内进口窗口的长期关闭，对于未来进口量来说，

仍然还有继续下降空间。

整体来看，随着赤峰金剑新厂投产，国内精铜产量将继续回升，今年国内精炼铜产量整

体维持较高增长速度，但是年初由于排产下降以及进口量回落，国内精炼铜供应的宽松程度

有限。

图表 7全球主要大型铜精矿新建扩建项目（千吨）

项目名称 2021 年增量 2022 年增量

Grasberg 235 95
Cobre Panama 126 32
Spence 103 84
Las Bambas 82 0
Radomiro Tomic 74 0
Cerro Verde 73 0
Batu Hijau 62 13
Antamina 44 -16
Chino 40 0
Toromocho 35 47
Yulong 35 41
Constancia 34 0
Mirador 34 0
合计 977 296

资料来源：上海有色网，铜冠金源期货
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图表 8 ICSG 全球精炼铜供需平衡走势 图表 9 ICSG 全球精炼铜消费变化

资料来源：Bloomberg，WBMS，ICSG，铜冠金源期货

图表 10 中国铜精矿现货 TC 走势 图表 11 中国进口铜精矿年度长单 TC 走势

资料来源：Wind，铜冠金源期货

图表 12 中国铜材产量及增速变化 图表 13 中国未锻造铜及铜材进口量及增速变化

资料来源：Wind，铜冠金源期货
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图表 14 中国精炼铜产量变化 图表 15 中国精炼铜消费量变化

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货

图表 16 中国精炼铜进口量及增速变化 图表 17 中国精炼铜出口量及增速变化

资料来源：Wind，铜冠金源期货

3、废铜进口持续回升，今年进口有望大增

据海关总署最新数据显示，12 月铜废碎料进口量为 116738 吨，环比增加 25.2%，同比

增加 63.4%；今年 1-12 月铜废碎料累计进口 943789 吨，同比减少 36.51%。

从进口数据来看，可以看出 11 月份之后，国内废铜的进口数据开始出现明显回暖，连

续出现了较大的环比增长。这主要是由于 11 月份之后，国内的再生铜新规开始落地实行，

废铜的进口批文不再是进口障碍，只要符合标准的再生铜都可以进口。根据我们了解，新规

实施之后，实际上贸易商进口还未完全上量，更多是在尝试阶段，而进口量已经出现了大幅

好转。可见新规落地之后，再生铜进口的潜力巨大，因此我们预计今年国内再生铜进口量将

出现明显增长。
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图表 18 中国废铜进口单月变化 图表 19 中国废铜进口累计变化

资料来源：Wind，铜冠金源期货

4、国内库存继续下降，累库不及往年同期

截至 1月 31 日，LME、SHFE、COMEX 三大交易所库存分别为 7.46 万吨、6.73 万吨和 6.66

万吨，合计 20.85 万吨，和上个月相比下降了 5.65 万吨，较去年同期 36.51 万吨相比，下

降了 15.66 万吨。

中国方面，保税区库存 42.6 万吨，较上个月下降了 1.89 万吨。国内显性铜库存（SHFE+

保税区）为 49.26 万吨，单月下降了 3.90 万吨，和去年同期库存水平相比增加了 6.57 万吨。

从整体库存水平来看，1 月份全球整体库存水平以下降为主，特别是 lme 库存和上期所

库存都出现了下降，而此前大幅增长的保税区库也开始小幅回落。由于进口窗口的持续关闭，

国内进口意愿大幅下降，因此保税区的库存也难以持续增加。值得一提的是国内库存的下降，

目前上期所库存已经低于 7万吨水平，创出了多年的新低，特别是 1 月份国内库存继续下降，

和以往的节前累库相比有较大区别。后市来看，国内需求依然处于好转趋势之中，因此国内

库存仍将继续去库，预计将持续年底。

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货

图表 20 三大交易所库存变化情况 图表 21 SHFE 和保税区库存走势
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5、消费领域有所分化，看好年初需求持稳

电网投资增速下滑，今年不需给予厚望

电力行业是国内精炼铜消费占比最大的行业。2020 年 12 月，国家电网基本建设投资完

成额累计达到 4699亿元，累计同比下降 6.2%；国家电源基本建设投资完成额 5244亿元，

累计同比增加 29.2%。国家电网和电源基本建设投资完成额合计 9943亿元，累计同比增长

0.94%。

从数据来看，12月份的国内电网投资增速和电源投资增速都出现了大幅回落，这对于

下游需求来说并不是好消息。可见，国家电网投资在经济出现回暖之后开始逐步下降。2021

年是“十四五”的开局之年，根据资料显示，“十四五”期间电网及相关产业投资预计将达

到 6 万亿元。根据测算，“十四五”期间，国家电网公司自身在电网方面平均每年投入应在

4153 亿元左右，而这个数字在过去 5 年的均值为 4738 亿元。这也意味着国家电网“十四五”

期间在电网方面投入相比于“十三五”可能是下降的，而且下降幅度不是小数据。因此，我

们对于 2021 年电网投资需求也不需要给予厚望。

地产数据继续向好，上半年难有回落

2020 年 1-12 月份国内房屋新开工面积 224433.13 万平方米，累计同比下降 1.2%，降幅

较上个月缩小 0.8 个百分点；1-12 月份房屋竣工面积 91218.23 万平方米，累计同比下降

4.9%，降幅较上个月缩小 2.4 个百分点；1-12 月份商品房销售面积 176086.22 万平方米，

累计同比增长 2.6%，增幅较上个月扩大 1.3 个百分点。

根据克而瑞公布的 2021 年 1 月百强房企销售榜单，1 月 TOP100 房企销售金额为 9863

亿元，环比增速为-43%，同比增速为 71%。1 月销售增速较高主要系去年在疫情的影响下基

数较低，并且 1 月份房企仍保持一个高的推盘量。考虑到去年一季度基数较低，21 年销售

增速大概率前高后低。同时，从我们关注的竣工数据来看，2019 年四季度开始的竣工好转

周期在被新冠疫情打断之后，未来将有望再度向好，重返增长周期。因此，我们继续看好

2021 年国内房地产竣工的回升，这对于地产后周期的有色需求来说，将会有重要支撑。

空调产销继续增加，出口向好持续

根据产业在线数据，2020 年 12 月家用空调产量 1284.7 万台，同比下降 0.5%；2020 年

1-12 月家用空调累计产量 14490.6 万台，累计同比下降 5.17%。2020 年 12 月家用空调销量

1156 万台，同比增加 8.0%；1-12 月份家用空调累计销量 14146.6 万台，累计同比下降 6.08%。

数据上看，12 月内销 606.7 万台，同比下降 6.5%；出口 549.3 万台，同比增加 30.2%。

12 月内销表现虽较为平淡，但部分由于前期高基数影响，内销订单前置至 2019 年 12 月完

成，导致内销同比基数较高。出口则继续延续了 9 月以来双位数的增长态势。海外订单转移

态势较为积极，在汇率与成本压力增大的情况下，空调产品价格提升或在 2021 年有所提升，

基于此，海外经销商提前锁价备货的动力较大。继续看好国内空调产业链基础，2021Q1 空

调出口企业有望继续实现出口高增。

根据产线在线预测，2021 年中国制冷空调产业预计同比增长 5.6%。对于家用空调，预
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测 2021 年内外销市场均现小幅增长。国内市场终端需求持续恢复，叠加地产竣工数据回暖、

2020 年基数低等因素，增长可期，出口也将持续向好。

汽车产销继续增长，全年维持景气周期

根据中汽协数据，2020 年 12 月汽车产量 284 万辆，同比增加 5.74%；2020 年 1-12 月

汽车累计产量 2522.5 万辆，累计同比下降 2.0%，降幅收窄 1 个百分点。2020 年 12 月汽车

销量 283 万辆，同比增加 6.37%；2020 年 1-12 月汽车累计销量 2531.1 万辆，累计同比下降

1.9%，降幅收窄 1 个百分点。此外，12 月新能源汽车产销双双超过 23 万辆，创单月历史新

高，环比和同比继续保持快速增长，分别达到 23.8 万辆和 24.8 万辆，同比增长 55.6%和

51.8%。

近期多个汽车企业率先公布了 1月汽车销量数据，总体延续 2020 年 12 月的同比正增长

态势；除了需求改善外，2020 年 1 月春节假期导致的低基数（2021 年 1 月份工作日比去年

同期多 3 天），也是这些车企 1 月销量高增长的原因之一。同时，我们预计新能源汽车产销

有望在今年维持高增速。整体来看，汽车产销继续处于景气周期。

上半年需求依然可期

通过对铜下游终端各领域的分析，我们看到去年 12 月份开始国内需求各领域需求有所

分化，主要体现电网投资需求开始降速，今年预计难以出现增长。而其它领域，包括空调、

汽车、房产需求都依然维持稳步增长。我们预计上半年国内铜终端需求向好的趋势还将继续

延续，国内铜需求依然有较大支撑。

图表 22 电力投资完成额变化 图表 23 房地产开发投资增速变化

资料来源：Wind，铜冠金源期
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图表 24 家用空调产量增速变化 图表 25 家用空调库存变化

资料来源：Wind，铜冠金源期货

图表 26 汽车产销量变化 图表 27 新能源汽车产量及销量变化

资料来源：Wind，铜冠金源期货

四、行情展望

宏观方面，欧美的制造业 PMI 依然处于 50 荣枯线之上，体现了欧美经济的复苏依然可

期。我们认为随着疫苗的逐步投入使用，以及欧美控制疫情的政策有效实施，未来海外经济

的复苏将继续保持乐观。国内 1月 PMI 出现回落，制造业扩张势头放缓，临近春节，市场需

求回落，以及国内部分地区疫情出现反复所致。但“就地过年”已在各省普遍推进，这或将

有利于春节后的复工进程加快，对生产可能是正向影响，支撑未来景气程度继续走高。
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基本面来看，目前市场对于 2021 年的全球铜矿供应都持乐观预期，认为随着铜矿供应

的正常化，全球铜矿产量预计有 4%的增幅。但是从实际情况来看，2021 年年初，市场的不

确定因素已经让铜矿供应骤然紧张，铜精矿加工费更是创下新低。因此，在国内冶炼继续增

加产能背景之下，铜矿供应的预期更适宜偏谨慎一点。精炼铜方面，随着赤峰金剑新厂投产，

国内精铜产量将继续回升，今年国内精炼铜产量整体维持较高增长速度，但是年初由于排产

下降以及进口量回落，国内精炼铜供应的宽松程度有限。废铜方面，新规落地之后，再生铜

进口的潜力巨大，因此我们预计今年国内再生铜进口量将出现明显增长。消费方面，去年

12 月份开始国内需求各领域需求有所分化，主要体现电网投资需求开始降速，今年预计难

以出现增长。而其它领域，包括空调、汽车、房产需求都依然维持稳步增长。我们预计上半

年国内铜终端需求向好的趋势还将继续延续，国内铜需求依然有较大支撑。

整体来看，国内外经济增长因疫情有所反复，但整体维持复苏趋势，支撑铜价持续上

行。而供需方面，供应不宜过分乐观，需求则在终端消费领域全面向好带动下继续持稳回升。

预计未来一个月铜价走势震荡上行为主，主要在 55000-65000 元/吨之间波动。

风险点：国内疫情扩散超预期，全球经济复苏不如预期
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