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铜市回顾

Ø 黄金上破大涨（央行购金，对美元信用有担忧，脱离原有分析框架）打开铜的上涨空间，后续仍可参考黄金框

定铜的变化幅度；

Ø 引爆点是铜供应端扰动加剧（供应减产预期、需求旺季预期）-铜价上破-突破交易者等+期权卖方被动买入期货

推涨铜价；

Ø PMI等数据显示全球经济回升-吸引动量交易者和其他市场参与者进一步推涨铜价；

资料来源：wind、一德有色



宏观预期差

Ø 二季度，宏观经济验证期,基准情景：中国政策落地，经济进一步改善；美国软着陆预期持续。

Ø 经济不及预期风险：2022年、2023年二季度都发生过，一季度预期良好-二季度现实惨淡；2024年，目前推断

中国二季度或将继续回升；主要风险在美国，高利率维持，压制经济，爆发类似银行业的风险。

Ø 降息预期延后风险（3-6-7），核心通胀韧性，大宗商品大涨，反倒会抑制降息，高利率持续不利于全球实际

需求的回升，那交易需求复苏、二次通胀就有抢跑之嫌；

Ø 流动性收缩风险，ONRRP进一步释放流动性的能力有限，TGA账户上按季节性看，二季度也以增加为主；

Ø 仍可信赖Fed put,一旦出风险，打压价格，相信美联储有充足的弹药救场，逢低多的机会；



供需预期交易-现实验证

Ø 在二季度产量减少，三四季度略高于去年，

进口与去年一致、需求保守保持去年的强度

（预计是增的），全年去库27万吨，总库存

降至20万吨以下；

Ø 二季度预计降库24万吨，主要是考虑到检修

较多影响产量，需求保持稳定；

资料来源：smm、一德有色



供需预期交易-现实验证

Ø 倡议CSPT小组企业联合减产，减产幅度5%-10%，并推进落实；

Ø 二季度冶炼厂主要通过粗炼检修与新增产能压减的方式来减产。SMM预估影响精铜产量20万吨，每个月

平均折损6万多吨，以去年底月产量推算，二季度月均产量94万吨；二季度预计原料无忧（废铜释放、

精矿库存、加上检修），但进入三季度，若精矿供应仍未缓解，届时原料吃紧，可能有被动减产的压力；

Ø 高频可跟踪TC、粗铜加工费、精废价差等及时了解原料供应；跟踪冶炼开工率等评估实际检修落实情况；

资料来源：smm、一德有色



供需预期交易-现实验证

Ø 一季度，国内累库还是超过市场预期的，社会库存由年初的不到8万吨增至目前的45万吨，上期所库存

由年初的3.3万吨增至29万吨；目前社会库存仍未有明显回落的迹象，高价格对库存的增加有助推作用；

Ø 2021-2022年也出现过7万多的高价格，21年下游接受度较低，5月份才开始去库，升水走高，22年在低

库存基数下去库及升水都表现良好；2024年再次面临高价格，目前看下游接受度一般，或将拖累价格；

Ø 二季度是传统需求旺季，升贴水与库存是高频指标，需持续跟踪去库时间及速度以检验实际需求强度；；

资料来源：smm、一德有色



长周期逻辑

Ø 长期，资本支出下降，可发现的大矿也很少导致铜矿供给不足，成本永久性提升；需求因新能源、

美欧等再工业化、印度等大国崛起而持续增长；供需短缺，短缺程度依赖于废铜的补充力度。

资料来源：RBC、S&P、wind、一德有色



长周期逻辑

Ø 历史上铜的支撑或者提振多数是成本和通胀（需求）；此轮可能更需关注供给，需求看重边际变

化；

Ø C1成本和维护性资本开支（也即C3）的90分位约为6750美元/吨；历史上铜价相对90分位线溢价

10%-25%，由此强支撑基本上在7300-7500美元；行业激励价格在9000美元以上；

资料来源：lme、cru、incrementum AG、一德有色



二季度供需分析-平衡表

Ø 我们对年报中的全球供需平衡表做了修正。2024年供应由过剩21万吨调整为短缺10万吨。下调了

铜矿增量（82万吨降至41万吨），主因矿端扰动加大；精铜产量下修（105万吨降至75万吨），

加工费暴跌传导至冶炼，国内冶炼检修、减产增加；上调需求增量（54万吨增至73万吨）；

资料来源：icsg、smm、一德有色



铜市展望

Ø 二季度，基于宏观与基本面有利多共振的提振，铜价有进一步上行的风险；但二季度无论宏观还是基本面，都

将迎来现实考验，有预期差的存在。一旦利多不及预期，铜价有回调风险。但基于铜长期偏多预期、经济下行

风险可控的判断下，以逢低买入为主。上方关注77000-78000元，下方关注支撑位68000-70000元；

资料来源：wind、一德有色
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