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上证指数 3263 
 

行业规模 
  占比% 

股票家数（只） 115 3.2 
总市值（亿元） 16143 2.7 
流通市值（亿元） 13197 2.8 
 
行业指数 

% 1m 6m 12m 
绝对表现 5.8 29.8 -15.9 
相对表现 -3.3 -1.9 -23.1  

 资料来源：贝格数据、招商证券 
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本篇报告分析了全球铜供应和消费市场，基于供应增速下调和消费预期上修，对

行业的投资评级维持“推荐”。 

 看好二季度铜价： 2019 年进入供应紧缩期，春节后开始供应重估提振多头信

心。基建投资和房屋竣工面积增速拐头，政策对汽车行业的扶持也较为明确。

消费超预期和二季度电解铜企业集中检修带动库存刷新低，随着消费预期走

强和宏观经济数据向好，有望支撑铜价加速走强。推荐江西铜业（铜价敏感

度高，扩张预期）、云南铜业（集团优质矿产持续注入预期）、紫金矿业（高

成长）、铜陵有色（集团优质矿产注入预期、锂电铜箔放量），以及洛阳钼

业、鹏欣资源等矿资源优势标的。 

 铜矿供应重估：春节后，市场已经重估铜矿供应。随着铜精矿 TC 超预期下调，

当前各机构对 2019 年铜矿产量预估已经下调逐步接近 0，甚至个别机构给到

负增长。2019 年开始，铜矿供应进入紧缩期。 

 电解铜供应预计同样紧张：2019 年海内外冶炼厂集中检修。海外目前已经检

修预计影响产量 74 万吨，比去年增加 23 万吨。考虑到额外可能发生的检修，

预计比去年检修影响量在 25-30 万吨之间。国内预计总体检修影响产量同比

去年增加 10 万吨，而这主要集中在二季度。预计二季度电解铜产量可能会出

现负增长。2019 年二季度去库将大于往年，库存有望刷新去年的最低位。 

 消费有上修的必要：房屋竣工面积增速迎来趋势性拐点，2019 年预计同比增

速或达到 8%左右。建筑直接受益，占铜消费 14%。家用电器地产周期高关联，

占铜消费 15%。合计 29%的消费受地产景气度回升的正向影响。 

随着新能源汽车的基数越来越大，新能源汽车对铜消费贡献增量逐渐变得可

观。2016 年以来，新能源汽车产销量维持 50%以上增速。2018 年录得 60%

产量增速，假设 2019 年按照 50%增速保守估算，对铜消费有望增加 7 万吨。 

 风险提示。中国和全球宏观经济不计预期、铜消费不及预期、全球铜矿干扰

率不及预期、上市公司新建产能投产不及预期、公司安全生产风险。  
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重点公司主要财务指标 

 价格弹性 市值（亿元） PBLF PE2019E EPS2019E 

江西铜业-A 30.9  590.1  1.2  19.6  0.9  
云南铜业 43.6  203.1  2.6  38.2  0.3  
铜陵有色 17.0  283.2  1.6  33.4  0.1  
紫金矿业-A 37.5  825.7  2.3  16.3  0.2  

资料来源：公司数据、招商证券 
备注： 
价格弹性：铜价上涨1000元/吨单位市值对应增厚毛利，1000/1.13*铜矿产量/市值 
PE和EPS为wind一致性预期。 
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看涨二季度铜价 

铜精矿 TC 不断刷新低。春节后连续不断的出现矿供应干扰问题，已经让市场集中调低

铜矿供应增速，已经接近 0，甚至负增长。2019 年进入供应紧缩期，供应重估进一步

提振了多头信心。 

降税造成的精废价差收窄给精炼铜复苏带来更好的机会。一季度全球铜库存累库低于往

年，二季度去库有望给市场惊喜。4 月空调排产数据同比持续大增。基建投资和房屋竣

工面积增速拐头，政策对汽车行业的扶持也较为明确。铜消费可看点不少，消费超预期

修复和二季度电解铜企业集中检修，加之超预期的 PMI、社融以及 GDP 数据，宏观预

期回暖，铜价有望加速走强。 

推荐关注标的：江西铜业（铜价敏感度高，扩张预期）、云南铜业（集团优质矿产持续

注入预期）、紫金矿业（高成长）、铜陵有色（集团优质矿产注入预期、锂电铜箔放量），

以及洛阳钼业、鹏欣资源等矿资源优势标的。 

 

铜矿供应重估 

 

图 1 全球铜矿生产干扰率 

资料来源：伍德麦肯锡、招商证券 

 

因大型矿山罢工等因素的影响导致 2017 年全球铜矿产量大幅下滑。2018 年矿干扰率

未如预期保持高位，下降到 3%，偏离中枢，因此 2018 年全球铜矿供应增速从 2017

年的-1.0%提高到 3.3%。之前市场普遍预计预计 2019 年铜矿供应增速将再度下滑至

2-2.5%左右，矿产铜增量约 50 万吨，这是基于 3%左右的干扰率。 

春节以来海外铜矿连续发生供应干扰事件，秘鲁南部，智利北部暴雨，嘉能可计划刚果

金铜钴矿减产等，市场集中重估全年矿干扰率以及矿产量增速。当前各机构对 2019 年

铜矿产量预估已经下调逐步接近 0，甚至个别机构给到负增长。2019 年开始，铜矿供

应进入紧缩期。 
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表 1：全球精炼铜和铜矿供需平衡（千吨） 
 2018 % 2019 % 2020 % 

全球铜矿产量 20826 3.7 20674 -0.7 21313 3.1 
全球矿产铜产量 19432 1.9 19770 1.7 20255 2.5 

全球精炼铜产量  23592 2.4 23895 1.3 24256 1.5 

全球铜消费量 23685 2.8 24187 2.1 24559 1.5 
       

铜矿库存 114  -225  150  

精炼铜库存 -94  -292  -303  

       

精炼铜消费天数 68  62  57  

资料来源：伍德麦肯锡、招商证券 

 

图 2 中国进口铜精矿年 TC 长单（美元/吨） 

 
资料来源：SMM、招商证券 

 

图 3 中国现货铜精矿 TC（美元/吨） 

 
资料来源：SMM、招商证券 

 

2019 年进口矿年长单签定 80.8 美元/吨，连续四年下降。春节之后现货 TC 快速下滑至

长单水平以下，并创下五年多以来的新低。 

而春节之前，市场普遍预计，因为 2019 年上半年国内外冶炼厂检修集中，TC 将会走

强。 

事实走势相反，更加凸显了铜精矿供应的紧张程度。2 月底开始已经全面掉落在 2018
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年长单价下方，目前的价格已经跌破 2018 年最低值 73 美元/吨，市场价格跌到 65-70

美元/吨，刷新了 2013 年以来最低。 

铜精矿供应紧张的情况下，电解铜供应预计同样紧张 

2019 年海内外冶炼厂集中检修。海外目前已经检修预计影响产量 74 万吨，比去年增加

23 万吨。考虑到额外可能发生的检修，预计比去年检修影响量在 25-30 万吨之间。 

表 2：2018 年海外冶炼厂检修（万吨） 
公司名称 检修时间 精炼产能 影响产量 

Onsan 2018.3 65 1.5 
Sterlite 2018.4 40 24 

Chuquicamata 2018.4 35.8 3 
Saganoseki 2018.7 25 1 

Pasar 2018.7 33 6 
Gresik 2018.11-12 30 1 

Aurubis 2018.11 99 2 
Chuquicamata 2018 35.8 13 

总计 
  

51.5 
资料来源：银河期货、招商证券 

 

 

表 3：2019 年海外冶炼厂检修（万吨） 
冶炼厂 检修时间 冶炼产能 影响量 
Sterlite 停产 40 40 
Pasar Q1 33 5 

Chuquicamata 1-4 月 35.8 8 
Harjavalta 未知/40 天 15 2 
Ronnskar 未知/40 天 22 2.5 

Aurubis(Pirdrop) 五月/两周 36 1.4 
Aurubis(Hamburg) 十月（四周） 45 3.5 

Onsan 3-4 月（35 天） 30 3 
Saganoseki 未知（两个月） 45 7.5 

Birla 1 月或 2 月/9-10 天 50 1.4 

总量 
  

74.3 
资料来源：银河期货、招商证券 
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图 4 中国电解铜产量（万吨） 

 
资料来源：SMM、招商证券 

 

今年，国内电解铜产量增速逐渐下降。 

统计全年计划检修量涉及 250 万吨/年产能，预计影响 19 万吨产量，考虑到额外检修，

预计总体检修影响产量同比去年增加 10 万吨，而这主要集中在二季度。预计二季度电

解铜产量可能会出现负增长。 

 

图 5 全球铜库存 

 
资料来源：LME、COMEX、SHFE、SMM、招商证券 

 

表 4：全球库存变化按季节统计（万吨） 
  Q1 Q2 Q3 Q4 合计 

2017 38.0 -27.2 -4.1 -5.8 0.9 
2018 36.3 -13.0 -38.2 -10.0 -24.8 
2019 26.0 2.4     28.3 

资料来源：招商证券 

 

目前中国刚完成季节性累库。 

2018 年库存全年累计下降 24.8 万吨。2019 年上半年全球冶炼厂集中安排检修，预计

春节期间季节性累库比往年低。尤其海外预计一季度现货供应预计紧张，国内冶炼厂检

修主要集中在 3 月和二季度。一季度累库低于往年。累库之前，全球库存是 2011 年以
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来熊市最低，进入上一轮大牛市期间库存区间范围内。2019 年二季度去库将大于往年，

库存有望刷新去年的最低位。 

消费预期上修 

 

延展性好，导热性和导电性高，因此在电缆和电气、电子元件是最常用的材料。 

81%的铜消费受益地产景气回升，家电、汽车政策扶持，电网投资等基建投资拐头的支

撑。 

表 5：国内铜消费结构 
 2018 年铜消费占比 2018 年铜消费量 

电力 46% 568 
家电 15% 189 

交通运输 11% 141 

建筑 9% 107 

电子 9% 112 

其他 10% 124 
资料来源：SMM、招商证券 

 

房屋竣工面积增速迎来趋势性拐点 

招商证券赵可地产团队研究认为，2014 年之前新开工的趋势是领先于竣工约 2-2.5 年，

2014 年以来至今，领先性增加了大概半年，大致 3 年左右。2018 年房屋竣工面积同比

下降 7.8%。2018 年 12 月，竣工复苏周期已经开始，2019 年预计同比增速或达到 8%

左右。 

 

建筑占铜消费的 9%，加上小区布电线、电压器等，合计占比 14%。建筑消费是 2018

年唯一消费增速下滑的板块。建筑布线一般在竣工前 6 个月左右，竣工面积的增速拐头，

同样对铜消费有带动性。 

此外，家用电器中空调也是和地产竣工面积有着高关联度。家电和建筑合计占铜消费的

29%。 
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图 6 房屋竣工面积和施工面积同比增速趋势图 

 

资料来源：招商证券 

 

建筑玻璃在平板玻璃消费中所占比例高达 75%左右。平板玻璃一般领先竣工面积 4-7

个月，2019 年 1-2 月玻璃产量大增，对竣工面积有一定正向指引性。 

图 7 玻璃累计产量同比增速 

 
资料来源：wind、招商证券 
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电网投资有望提高增速 

图 8 国家电网电网投资额增速 

 
资料来源：招商证券 

 

如果要完成“十三五”（2016-2020）规划对电力行业发展的计划，2019-2020 年投资增

速需要回升到 5-10%之间。和上个五年一样，前三年减速，后两年发力。 

 

传统汽车产销增速转正 新能源汽车拉动开始明显 

1 月 9 日，国家发改委表态，将出台措施促进汽车、家电等产品的消费，指定政策鼓励

汽车下。1 月 28 日即出台《进一步优化供给推动消费平稳增长促进形成强大国内市场

的实施方案（2019 年）》，其中针对汽车提出 6 项具体措施。1、有序推进老旧汽车报废

更新，对报废国三及以下排放标准汽车同时购买新车的车主，给予适当补助。2、持续

优化新能源汽车补贴结构。3、促进农村汽车更新换代，引导农村汽车消费升级。4、稳

步推进放宽皮卡车进城限制范围。5、加快繁荣二手车市场。6、进一步优化地方政府机

动车辆限购管理措施。 

4 月 10 日，上海市政府新闻办公室召开新闻通气会。对上海市新能源汽车行业发展以

及“以旧换新”情况进行介绍。各地政策陆续出台落地，3 月汽车产销已经出现拐点，

年内增速回正指日可待。 

随着新能源汽车的基数越来越大，新能源汽车对铜消费贡献增量逐渐变得可观。2016

年以来，新能源汽车产销量维持 50%以上增速。2018 年录得 60%产量增速，假设 2019

年按照 50%的增速保守估算，对铜消费有望增加 7 万吨。 
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图 9 中国汽车和新能源汽车产量累计同比 

 
资料来源：中国汽车工业协会、招商证券 

 

图 10 汽车用铜量测算（万吨） 

 
资料来源：招商证券 

 

有色行业历史 PE Band 和 PB Band 

图 11：有色金属行业历史PEBand  图 12：有色金属行业历史PBBand 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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风险提示： 

1、中国和全球宏观经济不计预期。因为铝价除了商品属性外，还具有较强的金融属性，

宏观经济不计预期，将会拖累铝价； 

3、铜消费不及预期； 

3、全球铜矿干扰率不及预期。铜矿供应超预期增加，造成 TC 下降不及预期； 

4、上市公司新建产能投产不及预期，公司安全生产风险，这均可能影响企业盈利。 
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