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全球通胀交易大幕开启，继续坚定看多铜价 

■周市场回顾：价格上涨，伦铜价格+3.73%（7261 美元/吨），沪铜价格+2.08%

（53080 元/吨）。库存端，一是三大交易所库存合计 28.52 万吨，环比下降 1.18

万吨，环比-3.97%。LME 库存 15.74 万吨，环比下降 0.79 万吨，环比-4.75%，上

期所库存 4.62 万吨，环比下降 0.30 万吨，环比-6.14%，Comex 库存 8.16 万吨，

环比下降 0.09 万吨，环比-0.11%。二是国内社会库存合计 51.18 万吨，环比+0.50

万吨，环比+0.99%。现货冶炼加工费环比下降。11 月国内铜冶炼厂现货加工费

报 47 美元/干吨，环比下降 2.08%。 

■ICSG 预计继 2019 年下降 0.2%以后，全球矿山铜产量今年将下降 1.5%，明年

将回升 4.5%。进出口方面，9 月精炼铜净进口 50.30 万吨，环比+2.5 万吨，环比

+5.3%。自 7 月下旬开始人民币进入快速升值通道，即使在比价长期亏损状态

下，该预期驱使贸易商不断进口铜，以获得远期结汇收益。 

■10 月铜下游开工率整体回升。线缆方面，三季度订单成交量因国网铜交货量

低迷出现下滑，但年底电网投资存在加速预期，同时新能源汽车产销回升也有

望增加线缆订单量。铜板带箔方面，四季度家电板块消费需求增强，订单量环

比有小幅提升。铜杆方面开工率高于预期，环比小幅回升。铜管方面，受制冷

行业订单增加影响，10 月开工率稳步回升。 

■10 月终端需求回升明显，新能源汽车产销数据亮眼。9 月电网投资走弱，但

年初至今跌幅明显收窄。9 月电网投资完成额累计同比-1.80%，较上月回落

1.84pct。10 月房地产新开工数据持续复苏。10 月新开工面积累计同比跌幅收窄

至-2.6%，较上月回升 0.8pct，竣工面积累计同比收至-9.2%，较上月回升 2.4 pct。

10 月汽车产销保持增势，新能源汽车产销同比大增。受益于新能源汽车相关政

策的发布，新能源汽车消费显著回暖。据车协数据，10 月汽车产量 255.20 万辆，

累计同比下降 4.6%，较上月收窄 2.1pct，其中新能源汽车累计产量同比下降 7%，

较上月收窄 9.87pct，单月同比大增 104.5%，创下历史同期最好水平。10 月空调

产量同比呈回升态势。10 月国内空调产量 1448 万台，累计同比-3.22%，较上月

回升 1.14pct。 

■10 月海外需求持续回暖，美国就业增长强劲。美国 10 月制造业 PMI 升至 53.4，

创 2019 年来新高；10 月欧元区制造业 PMI 为 54.8，高于前值 53.7。美国 10 月

新增非农就业人口 63.8 万，10 月失业率实际录得 6.9% ，较上月下降 1.0pct，强

于市场预期。10 月全球摩根大通全球制造业 PMI 为 53，较上月上升 0.6pct，已

连续 4 月位于荣枯线上方，全球经济景气度持续回升。 

 ■投资建议：10 月国内宏观经济回暖，海外疫苗利好消息不断涌现，且美国大

选尘埃初定，两党重启刺激法案谈判，铜价已大幅反弹且持续性强，继续看好

铜板块重估动能。周初国内宏观经济数据回暖，其中固定资产投资、规上工业

增加值等数据表现超出预期，海外辉瑞与 Moderna 疫苗利好涌现，全球疫苗有

望加速落地，此外美国两党已同意就新一轮财政刺激政策重新回到谈判桌。我

们认为全球通胀交易已经开启，再加上铜矿供应进入低速增长时代，加工费下

跌导致铜冶炼产能被抑制，铜价有望获得强劲的上涨动能。建议关注紫金矿业、

西部矿业、云南铜业、江西铜业、金诚信等铜业标的，以及铜钴伴生的标的，

如华友钴业、寒锐钴业、道氏技术等。 

■风险提示：1）铜需求低迷；2）铜供应增速超预期；3）逆周期政策低于预期。 
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1. 行情回顾：价格上升，库存下降 

本周价格上升。本周，伦铜价格上涨 3.73%（7261 美元/吨），沪铜价格上涨 2.08%（53080

元/吨）。 

 

图 1：LME 交易所铜价 vs 库存  图 2：SHFE交易所铜价 vs 库存 

 

 

 

资料来源：wind,安信证券研究中心  资料来源：wind,安信证券研究中心 

 

本周，三大交易所库存合计 28.52 万吨，环比下降 1.18 万吨，环比下降 3.97%。其中，LME

库存 15.74 万吨，环比下降 0.79 万吨，环比-4.75%，上期所库存 4.62 万吨，环比下降 0.30

万吨，环比-6.14%，Comex 库存 8.16 万吨，环比下降 0.09 万吨，环比-1.11%。国内社会

库存合计 51.18 万吨，环比上升 0.50 万吨，环比上升 0.99%。 

 

图 3：LME+SHFE+COMEX 库存合计（万吨）  图 4：国内保税区库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind,安信证券研究中心  资料来源：wind,安信证券研究中心 
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本月冶炼加工费下降。11 月国内铜冶炼厂现货加工费报 47 美元/吨，环比下降 2.08%。 

 

图 5：国内冶炼加工费 

 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心 
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2. 供应：1-8 月全球铜矿供应延续短缺 

2.1. 铜矿：预计 2020 年全球铜矿产量下降 1.5% 

ICSG 预计，继 2019 年下降 0.2%以后，全球矿山铜产量今年将下降 1.5%，而明年将回升

4.5%。 

 

ICSG 预计，世界铜消费量(产量加进口量减出口量)，2020 年保持不变而 2021 年增长 1.1%。

ICSG 预测，受到疫情蔓延而采取的封锁政策的影响，2020 年全球铜需求量(不包括中国)将

下降 9%。其中，主要是因为欧盟和美国的需求量分别下降 8%和 6%，而印度、日本以及东

南亚几个国家需求量大幅减少。预计 2021 年中国精炼铜需求量将增长 1%。 

 

ICSG 预计 2020 年全球精炼铜将短缺 5 万吨，而 2021 年将过剩 7 万吨。 

 

图 7：2020 年全球铜矿供需累计同比   图 8：全球铜矿产量及其同比 

 

 

 

资料来源：ICSG,安信证券研究中心  资料来源：ICSG，安信证券研究中心,千吨 

 

2020 年 10 月 SMM 中国电解铜产量为 82.16 万吨，环比增加 2.73%，同比增加 4.93%。1-10

月 SMM 中国电解铜产量累计为 761.58 万吨，累计同比增长 3.75%。（9 月 SMM 中国电解

铜产量下修为 79.98 万吨）。 

 

10 月国内电解铜产量环比继续增长，同比去年增幅更为明显，主因 10 月国内炼厂基本无检

修活动，部分此前检修影响量恢复，外加四季度大型炼厂维持高排产。另一方面，虽然 10

月国内废铜冶炼原料供应趋紧，但国内精炼厂粗铜库存仍相对宽裕，冷料供应整体未对国内

电铜产量产生干扰。而随着 11 月 1 日再生铜资源政策执行，对后续冷料供应担忧亦得到缓

解。 

 

11 月开始，华北炼厂新增产能开始释放，但另一方面部分国内炼厂有检修安排，基本抵消后

预计国内电铜产量基本持平。根据各家炼厂排产计划，SMM 预计 2020 年 11 月国内电解铜

产量为 82.45 万吨，环比增加 0.35%，同比增加 3.21%；至 11 月累计电解铜产量为 844.03

万吨，累计同比增长 3.70%。 
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2.2. 冶炼：四季度冶炼厂检修减少 

2020 年 10 月国内精炼铜产量 91.4 万吨，同比增长 5.4%，1-10 月累计产量为 683.4 万吨，

累计同比增长 9.04%；国内铜材产量 176.8 万吨，同比增加 3.3%。1-10 月累计产量为 1491.9 

万吨，累计同比增长 12.92%。 

 

图 9：国内精炼铜产量（万吨）  图 10：国内铜材产量（万吨） 

 

 

 
资料来源：国家统计局，安信证券研究中心  资料来源：国家统计局，安信证券研究中心 

 

表 1：2020 年国内主要冶炼企业计划检修情况 

公司名称  
精铜产能

（万吨） 

粗铜产能

（万吨） 
开始时间 结束时间 检修环节 

预计影响

（万吨） 

 云南铜业    50   40   12 月 25 日   1 月 5 日   检修粗炼   0.05  

 富冶和鼎    36   40   2 月 1 日   2 月 29 日   停产一条线   0.2  

 铜陵金冠    55   50   2 月 5 日   2 月 29 日   检修粗炼   0.7  

 南国铜业    30   30   1 月 15 日   2 月 15 日   粗炼和精炼   1.2  

 云南锡业    15   15   3 月 15 日   4 月 15 日   检修粗炼   0.8  

 广西金川    40   40   3 月 10 日   3 月 25 日   粗炼检修   0.4  

 中条山垣曲    10   10   3 月   5 月   粗炼-精炼   0.8  

 珲春紫金    15   10   4 月 5 日   4 月 25 日   粗炼-精炼   0.3  

 豫光金铅    12   10   4 月 7 日   4 月 27 日   粗炼-精炼   0.8  

 东南铜业    40   40   5 月 1 日   5 月 30 日   粗炼-精炼   1.5  

 山东恒邦    15   15   5 月 18 日   6 月 25 日   粗炼-精炼   0.2  

 青海铜业    10   10   4 月 28 日   5 月 28 日   粗炼-精炼   0.6  

 富冶和鼎    36   40   5 月 26 日   6 月 28 日   粗炼-精炼   0.4  

 赤峰金剑    15   10   5 月 26 日   9 月   停产搬厂   4.0  

 金川总部    40   35   6 月 25 日   7 月 20 日   粗炼-精炼   1.7  

 赤峰云铜    40   40   6 月 1 日   8 月 15 日   一条线轮换   3.0  

 紫金矿业    30   30   6 月 1 日   6 月 30 日   粗炼-精炼   0.8  

 广西金川    40   40   7 月   8 月   粗炼-精炼   0.5  

 黑龙江紫金    15   15   7 月   8 月   粗炼-精炼   0.3  

 飞尚铜业    0   10   7 月   8 月   粗炼   0.4  

 烟台国润    10   10   7 月   7 月   粗炼   0.2  

 赤峰富邦    0   10   9 月   9 月   粗炼   0.3  

 宏跃北方铜业    15   10   8 月   8 月   粗炼-精炼   0.3  

 江西铜业    120   55   10 月   10 月   粗炼-精炼   0.5  

 金冠铜业    55   50   10 月   10 月   粗炼-精炼   0.8  

 大冶有色    55   40   12 月   12 月   粗炼-精炼   0.8  

 合计    799   705         21.55  

资料来源：我的有色，安信证券研究中心 
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2.3. 净进口：进口量环比上升 

9 月精炼铜净进口 50.30 万吨，环比增加 2.5 万吨，环比+5.3%。3 月以来中国电解铜进口量

持续增加，8 月份中国电解铜进口量录得 47.01 万吨，环比减少15.29%，同比增长 62.83%。 

 

图 6：精炼铜净进口变化 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

如此大幅进口或与人民币的快速升值有关。自 7 月下旬开始人民币进入快速升值通道，即使

在比价长期亏损状态下，该预期驱使贸易商不断进口铜，以获得远期结汇收益。 

 

图 7：沪伦比变化 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心 
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3. 需求：国内需求继续修复 

3.1. 下游开工率维持平稳 

1-10 月铜线缆行业平均开工率 85.54%。三季度国网工程订单表现弱化，但由于年度电网工

程计划规模的扩大预计订单将维持稳定。三季度国务院常务会议通过新能源汽车产业发展规

划，政策的支持将有望助推新能源汽车产销并增从而带动线缆订单快速增长。 

 

图 8：国内铜材开工率 

 
资料来源：SMM，安信证券研究中心 

 

10 月铜杆开工率高于预期，环比回升。10 月份精铜制杆企业开工率为 71.29%，环比增加

0.37 个百分点，同比减少 0.41 个百分点。其中大型企业开工率为 71.34%，中型企业开工

率为 79.71%，小型企业开工率为 39%。 

 

10 月铜板带箔开工率略有上升。进入四季度，家电等板块需求增强，订单量略有提升。 

 

10 月铜管开工率稳步回升。受制冷行业订单影响，10 月铜管开工率出现好转。10 月份铜管

开工率为 76.35%，环比上升 1.16 个百分点，同比上升 2.72 个百分点。 
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3.2. 10 月终端需求回升明显，新能源汽车需求亮眼 

9 月电网投资走弱，但年初至今跌幅明显收窄。9 月电网投资完成额累计同比-1.80%，较

上月回落 1.84pct。 

 

图 9：9 月电网累计投资完成额边际回落 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

10 月房地产新开工数据继续复苏。10 月新开工面积累计同比跌幅收窄至-2.6%，较上月

回升 0.8pct，竣工面积累计同比收至-9.2%，较上月回升 2.4 pct。 

 

图 10：3 月以来房地产新开工和竣工数据跌幅收窄 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

10 月汽车产销保持增势，新能源汽车产销同比大增。三季度以来，国内新能源汽车产销

量持续攀升，10 月再创单月历史新高。据车协数据，10 月汽车产量 255.20 万辆，累计同

比下降 4.6%，较上月收窄 2.1pct，其中新能源汽车累计产量同比下降 7%，较上月收窄

9.87pct，单月同比大增 104.5%，创下历史同期最好水平。由于往年四季度属于新能源车

的热销时期，叠加国内新能源车相关政策的陆续落地以及海外补贴加码，预计新能源车

四季度产销量仍有较大的提升空间。 
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图 11：10 月汽车产销数据保持增势 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

10 月空调产量同比回升明显。10 月国内空调产量 1448 万台，累计同比-3.22%，较上月收

窄 1.14pct。 

 

图 12：10 月空调产量同比明显回升 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心 
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3.3. 10 月海外需求继续回暖 

在全球各国猛烈地货币及财政刺激下，5 月以来各国经济景气度回升明显。10 月中国官方制

造业 PMI 录得 51.4，自 3 月份以来已连续 8 个月位于荣枯线上方。美国 10 月制造业 PMI

继续上升至 53.4，高于前值 53.2，创自 2019 年 1 月以来新高；10 月欧元区制造业 PMI 的

54.8，超过预测值53。美国10月新增非农就业人口63.8万；美国10月失业率实际录得6.9%，

较上月回落 1.0pct，就业数据好于预期；10 月全球摩根大通全球制造业 PMI 为 53，较上月

上升 0.6pct，持续位于荣枯线上方，全球经济在新冠疫情背景下持续复苏。 

 

图 13：全球制造业 PMI  图 14：美国制造业 PMI 

 

 

 
资料来源：WIND,安信证券研究中心  资料来源：WIND,安信证券研究中心 

 

图 20：欧元区制造业 PMI  图 15：中国制造业 PMI 

 

 

 

资料来源：WIND,安信证券研究中心  资料来源：WIND,安信证券研究中心 
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4. 行业新闻 

我的有色：作为我国首个拟以“双合约”模式运行的国际化期货合约，国际铜期货合约自 11

月 19 日起在上期能源挂牌上市。据了解，国际铜期货的交易保证金为合约价值的 8%；涨跌

停板幅度为±6%，首日涨跌停板幅度为其 2 倍；国际铜期货的交易手续费为成交金额的万

分之零点一，平今仓交易免收交易手续费。 

 

我的有色：Aura Minerals 与托克签署 Aranzazu 铜金矿包销协议。协议于 2022 年初生效，

2024 年底终止。Aranzazu 地下铜金矿位于北美墨西哥，1962 年投产，2014 年由于铜价降

低、矿山和选厂效率低，Aura关停Aranzazu矿，2017年因铜价上涨，Aura计划复产 Aranzazu

矿，进行可行性研究后，Aranzazu 矿于 2018 年 12 月复产。2020 年三季度 Aranzazu 铜精

矿产量为 1.43 万干吨，品位为 22%，其中含铜为 0.31 万金属吨。 

 

SMM：赞比亚今年前 9 个月铜产量同比增 9.45%。据赞比亚矿业部长表示，赞比亚 1-9 月

铜产量为 646111 吨，同比增 9.45%，去年同期为 590321 吨，主因矿石产量的提升。 同时，

他表示，尽管部分债务出现违约，但并没有出售矿业公司股份的计划，也不认为债券持有者

会占有该国的矿业资产，此外，他希望能与债券持有者实现双赢。 

 

SMM：智利国家铜业公司与 El Teniente 铜矿两工会达成薪资协议。全球最大铜生产商--智

利国有企业 Codelco 周二表示，已与 El Teniente 铜矿的两个小型工会达成薪资协议。该公

司称，与 El Teniente 第七工会和 San Lorenzo 工会达成的 36 个月协议包括价值约 4,600 美

元的奖金。薪资将保持不变。 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公
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策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出

的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限

性，请谨慎使用。 
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