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观点概述

2016 年 12 月现货铜价徘徊在 44000-45800 元/吨，其重心价格在 44900 元/

吨左右，较 11 月重心价格 44000 元/吨，上浮 2.05%，铜价上涨趋势不明显，但

中心价格相对高位。2016 年 12 月市场表现相对高位窄幅震荡下探，主因有：一、

年末消费进入淡季，市场消费逐渐低迷；二、年末产能产量明显释放，导致市场

供应相对充足；三、市场现货库存出现回升迹象；四、热钱炒作余热开始乏力，

部分资金开始获利流出。

行业精选
1. 欧元区 12 月制造业 PMI 初值 54.9，前值 53.7，预测值 53.7

2. 中国 11 月货币供应年率: M0: 7.6% M1: 22.7% M2: 11.4%

3. 智利 11 月铜产量 479,959 吨，同比减少 1.3%

4. 哈萨克斯坦 1-11 月精炼铜产量 371,386 吨,同比增长 3.7%

5. 福建上杭太阳铜业年产 15 万吨低氧铜杆生产项目签约

有色视界
基本面，据我的有色网调研得知，2016年12月大型铜冶炼企业产能利用率在

92%左右，个别大型铜冶炼企业产能利用率85%，部分中小型冶炼企业开工率在

85%，产能利用率整体表现回升趋势。另外12月企业检修较少，目前统计云铜（本

部）检修，影响产量0.5万吨左右。

截止2016年12月，国内实际新增铜精炼产能22万吨，同比去年下降66.1%；

2017年计划新增产能45万吨，实际预计只有30万产能新增，市场铜产能扩展速度

放缓。

截止2016年12月全年进口量表现缩水，出口大增；从而是市场供应压力下降。

2017年美元升值预期依然存在，人民币贬值预期凸显，因此明年进口依然较为困

难。

综述，2017 年 1 月市场供应压力将有所回升，而需求开始步入“冰冻期”，

不过节前备货需求将短期提振市场，加上一月美元走强趋势稍显环境，人民币升

值空间再度打开，因此一月铜价依然震荡上扬格局，上涨幅度较小，最高看至

46500 元/吨，最低看至 44000 元/吨。
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一、铜价回顾

2016 年 12 月现货铜价徘徊在 44000-45800 元/吨，其重心价格在 44900 元/吨左右，较

11 月重心价格 44000 元/吨，上浮 2.05%，铜价上涨趋势不明显，但中心价格相对高位。2016

年 12 月市场表现相对高位窄幅震荡下探，主因有：一、年末消费进入淡季，市场消费逐渐低

迷；二、年末产能产量明显释放，导致市场供应相对充足；三、市场现货库存出现回升迹象；

四、热钱炒作余热开始乏力，部分资金开始获利流出。

图 1 2016 年 12 月铜价走势

数据来源：我的有色网

二、铜精矿市场

1、进口铜精矿市场

中国海关最新数据显示，2016 年 11 月份中国铜矿砂及其精矿进口量为 176.0 万吨，环比

增长 29.04%，同比增长 22.42%。2016 年 1-11 月累计进口 1538.6 万吨，同比增长 29.93%。

商务部 海关总署公告 2016 年第 81 号指出，禁止自朝鲜进口铜、镍、银、锌，对于公告

执行之日前已发运、已运抵我口岸的货物，可予以放行。

智利 11 月铜产量为 479,959 吨，较上年同期减少 1.3%，因矿石品位下滑和某矿山进行检

修项目。矿石品位下滑影响了产量，但很多新矿山的投产帮助提振了产出。

秘鲁 10 月铜产量同比跳增 37.7%至 218,685 吨，去年同期为 158,855 吨，因 Freeport

旗下 Cerro Verde 矿场、中国铝业公司的 Toromocho 矿场及 Hudbay Minerals 公司的
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Constancia 矿场产量增加，中国五矿集团投资 83 亿美元的 Las Bambas 矿场亦开工。

赞比亚将取消 1月 1日起征收 7.5%铜精矿进口关税计划。业内人士曾称进口税将迫使邻

国刚果将过剩产出销往其他地区，扭曲全球铜供应链。

Turquoise Hill 资源公司（ Turquoise Hill Resources Ltd）12 月 14 日称，在与中国

和蒙古国政府谈判后，已恢复其蒙古奥尤陶勒盖（Oyu Tolgoi）铜金矿精矿石出口，该矿生

产并未受到此前暂停矿石出口的影响。

环保监管部门已批准安托法加斯塔位于智利北部的 Centinela 铜矿扩产项目，该项目投

资总额达 43.5 亿美元。

加工费方面，当前铜精矿现货加工费持续下滑，现货 TC 在 79~82 美元/吨左右。据我的

有色网调查，中国铜原料联合谈判小组(CSPT)确定明年第一季度的 TC 基准价为 90 美元/吨。

图 2 2016 年 11 月铜精矿进口量统计

数据来源：海关总署 我的有色网

2、国产铜精矿市场

国内市场，2016 年玉溪矿业大红山铜矿支护工程计划项目较 2015 年减少 44 项，支护工

程费用同比下降 79%，提质增效上百万元，冒顶片帮事故为零。中色股份承建的世界级铜钼矿

—哈萨克斯坦阿克托盖铜矿选厂项目于 2016 年 12 月 6 日通过哈萨克斯坦国家验收并正式投

入生产。
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图3 2016年11月铜精矿产统计

数据来源：我的有色网

当前国内主要市场采购计价系数保持平稳：湖北大冶地区 20%品味铜精矿含税到厂计价

系数 80.5%~81.5%，天津港 18%品位铜矿石港口自提计价系数 79.5%（含税），上海港 24%

品位铜矿含税计价系数 82.5%-83.5%。

三、精炼铜市场

1、国产精炼铜状况

据铜资讯部调研数据显示，2016 年 12 月国内精炼铜产量 68.5 万吨，同比增长 2.4%，环

比增长 4.6%。2016 年 1-12 月国内精炼铜产量累计 783.2 万吨。

2016 年 12 月国内 38 家大小冶炼企业，只有云铜总部 1家企业检修，其余 37 家企业基本

满负荷生产，产能利用率平均在 90%以上。主因：一、铜价在年末出现大幅上涨趋势，特别在

11-12 月，涨幅超过 10%；二、年末部分冶炼企业需要完成全年指标，有冲量的迹象；三、大

多数企业已经完成全年的检修计划，月末并未有检修。因此精炼铜产量出现回升趋势。

图 4 2016 年 11 月精炼铜产量
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数据来源：钢联数据、我的有色网

2、进口精炼铜状况

2016 年 11 月精炼铜进口 27.67 万吨，同比下降 22.9%；环比增长 45.8%；随着沪伦比值

缩窄，当月进口铜倒挂出现缩小趋势，导致当月出现进口盈利机会，从而刺激国内进口境外

精炼铜，但美元走强依然为主体，进口铜清关盈利的机会并不多，从而使精炼铜进口同比依

然下降，环比出现上涨趋势。

图 5 2016 年 11 月精炼铜进口量数据

数据来源：海关总署、我的有色网

2016 年 11 月精炼铜出口 1.053 万吨，同比下降 46.5%，环比下降 54%；进口倒挂幅度越

小，对出口越不利，阻碍国内精炼铜出口。本月精铜出口双降主因有：一、内外盘铜价倒挂

幅度缩水，导致出口无利可图；二、国内来料加工手册企业年底并未有出口需求，因此减少
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出口量。

图 6 2016 年 11 月精炼铜出口数据

数据来源：海关总署、我的有色网

3、精炼铜库存状况

2016 年 12 月保税区库存表现下降趋势，月底下降至 45.15 万吨。2013 年以来，保税区

库存持续居高不下，2014 年保税区库存平均在 60 万吨左右，2015 年保税区库存平均在 55 万

吨；而今年保税区库存基本在 50 万吨以下。保税区库存下降主因一来是国内资金利息下降，

导致境外融资铜需求减少；二、经过青岛港融资事件之后，国内开区信用证较为困难，即使

能开出信用证，成本也高于以往，导致融资铜成本上升。三、12 月美金铜市场开具信用证较

为困难，且年末不能做转口贸易，导致保税区库存持续走低。

图 7 2016 年 12 月精炼铜库存统计

数据来源：钢联数据、我的有色网
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国内现货库存，12 月现货库存出现小幅下降，变动不大，其主因：一是冶炼企业对市场

发货较少，不少企业谈长单为主，对外发货情绪不高；二是进口倒挂依然延续，保税区现货

进入国内总量不多。

4、精炼铜升贴水状况

2016 年 12 月现货基本贴水为主，不过由于 12 月份出现涨停，导致当日现货合约无法报

价，而供应商用升水超过 1000 元/吨出货，并且有成交。12 月铜价上涨格局依然不变，涨势

有所放缓，从而导致下游企业拿货谨慎，供应商出货贴水成交，且贴水不断扩大。截止 12 月

低，市场现货基本贴 300-平水为主，好铜贴水在 100 元-平水不等，平水铜贴 200 元左右，湿

法铜贴 300 元左右。

图 8 12 月现货电解铜和升贴水走势图

数据来源：我的有色网

2016 年 12 月国内其他主要市场铜价维持相同趋势，其中东北地区沈阳市场现货价格高

于上海市场 500 元/吨左右，货源主要是当地及天津市场；华东地区上海市场进口铜成交相对

表现清淡，国产铜成交不佳，主因冶炼企业出货不多，进口铜价格相对较高；华南地区广州

市场精炼报价以升水出货，且与持平；重庆市场基本升水出货，升水 80-120 元以内，不过由

于重庆市场冶炼企业出货少，导致市场有价无市。

5、铜冶炼企业开工状况

我的有色网 12 月调查了全国 28 家冶炼厂开工率，其中有 1家冶炼企业检修。

表一 2016 年 12 月部分冶炼厂产能利用率统计表

企业名称 年产能 12 月 金田 10 50.0%

江西 130 86.8% 兰溪 10 50.0%
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铜陵 130 96.9% 世茂 10 50.0%

金川 80 73.1% 北方 20 96.0%

东营 70 61.7% 大无缝 10 50.0%

云南 57 87.5% 远东 10 --

大冶 45 82.9% 五鑫 6 85.1%

阳谷 40 92.1% 上冶 5 60.0%

烟台 40 81.6% 新兴 6 72.0%

紫金 38 88.4% 芜湖 5 70.0%

白银 35 70.0% 恒邦 17 75.0%

富春江 28 85.0% 金水 5 --

中金 20 84.0% 玉龙 4 --

金升 20 67.8% 总计 851 83.3%

数据来源：我的有色网

2016 年 12 月冶炼企业减产计划已基本收尾，据统计 12 月冶炼厂 100 万吨产能以上的开

工率基本维持在 96%，而 30-60 万吨产能企业开工情况表现差异较大，有满负荷开工，也有

70%左右的开工，30 万吨以下产能企业开工率参差不齐；冶炼企业总体开工率在 83.3%。

另外2016年12月冶炼企业检修有云铜（总部）等企业检修；铜现货价格低位虽导致冶炼

企业利润缩水，但同时也降低了原料成本，而国内冶炼企业原料主要来自进口。不过由于废

铜价格没有市场，导致以废铜原料为主的冶炼企业出现停产或者倒闭的现象。

四、废铜市场

受沪铜走跌影响，本月废铜价格主要呈下跌趋势，主流市场光亮铜价格处于 36500 元/

吨左右，部分地区则已经跌破 36000 元/吨一线。环保问题继续影响市场，年底资金短缺问题

也愈加显著。

南方市场方面，在"煤改气"政策的影响下,不少制杆厂家依旧处于关停状态，因此市场需

求表现不佳。即使是正在开工的企业在面对年底订单减少以及自身资金面收紧等问题的影响

下，入市态度也较为谨慎。市场活跃度较上周继续下滑。

北方市场方面，雾霾天气渐散，不少地区已经解除重污染天气应急响应，但是铜厂复产

情况并不理想。目前环保督察组依旧在正常巡视，严格控制企业废气排放问题，仅有部分达

到环保要求的厂家在正常生产。不过北方地区由于天气因素影响，不少废铜回收商已经进入

年底休假阶段，因此市场废铜货源着实有限。部分贸易商入市收货补库存后便转入观望更是

加剧了市场货源的短缺，因此虽然目前精废价差已然不低，但是不少厂家也只能入市采买电

解铜以满足生产。
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整体上看，在年底市场需求疲弱以及环保问题的双重影响下，废铜市场成交日益清淡，

预计年前市场行情难见好转。

图 9 2016 年 12 月电解铜和废铜价格走势图

数据来源：我的有色网

由于现在废铜进口仍然倒挂，那么对于没怎么有交易的杂货来说，市场就小的多。贸易

商多选择优质的废铜进口清关，且多为欧洲、美洲等传统优势国家的货源。虽然废铜交易向

好，但各地环保政策仍较严格，使废铜需求量不能放大。不过国内环保政策使部分企业不得

不进行整改或者淘汰，一方面虽会使废铜企业的生产成本增加，但长远来看有利于废铜市场

的发展。

图10 2016年11月国内废铜进口量

数据来源：海关总署、我的有色网

2016 年 11 月份我国废铜进口量为 32.69 万吨，环比增加 8.0%，10 月份进口量为 23.56
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万吨，环比减少 19.9%；10-11 月铜价表现较差，废铜价格与好铜相比不占优势,但由于操作

方便重新拥有一定的市场，加上市场企业重新对废铜有需求，废铜进口需求仍缺口。

五、铜材市场

根据我的有色网调查数据显示，2016年11月铜材产量为180万吨，环比下降15.5%，同比

增长9.3%。

铜材产量数据表明，国内铜材生产量同比稳定增长，不过增速相比去年有所减缓，铜材

产量增速有所放缓至10%左右。由此预计2016年下游铜材生产表现相对偏弱，回升幅度有限。

图11 2016年11月铜材产量

数据来源：我的有色网

我的有色网调查选取了 25 家铜杆生产厂家作为下游铜杆开工率调研样本：调研显示，

2016 年 12 月铜杆下游市场整体生产开工表现依然不错，大型铜杆加工企业开工率维持 74%，

部分中小型生产企业表现增长至 60%，小型企业本身开工率不高，基本维持在 40%左右；据我

的有色网调查：2016 年 12 月整体开工率稍有回落至 55.4%。

表二 12 月铜杆企业开工率统计表

日期
企业规模

企业数量
总产能 原料用量

整体开工率
（万吨/年） （万吨/年） （万吨/月）

12 月

>=20 6 25-40 2.67 74%

20=>K>=10 9 10-20 1.25 60%

<10 10 5-10 0.5 40%

总计 25 - 4.42 55.4%

数据来源：我的有色网
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六、终端需求

1、洗衣机产量表现增长趋势。国家统计局数据显示，2016 年 1-11 月家用洗衣机产量

6962.8 万台，同比增长 5.7%；预计 2016 年洗衣机产量维持增长 6%左右。

图 12 12 月国内洗衣机产量变化图

数据来源：国家统计局

本月正值洗衣机年终旺季，销量如何对企业生存影响较大，双十一促销催化行业整体需

求集中释放，拉动本月产销高速增长。上游原材、物流涨价，造成企业生产成本压力倍增，

大企业不敢轻举妄动，中小企业更是观望大头，年终冲刺的关键时刻，多数企业以冲量为准，

但预计 17 年涨价的机率大大提高。

2、冰箱产量增长表现乐观。

国家统计局数据显示，2016 年 1-11 月家用冰箱产量 8600.4 万台，同比增长 4.6%;年末

冰箱销量受节气影响环比降出现下降趋势，因此预计 2016 年全年冰箱产量同比增长 5-6%。

图 13 12 月国内冰箱产量变化图

http://baike.sososteel.com/doc/view/68916.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/68916.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/36204.html
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数据来源：国家统计局

随着城镇化发展和居民生活水平提升，消费者更加注重家居生活电器的高端、智能与健

康环保，这也促使家电市场逐渐走向中高端和细分化，家电厂商纷纷将触角伸向万物互联的

智能家居领域，发力高端市场。智能化浪潮也推动跨行业的合纵连横，制造业与互联网企业

的合作日益增多，未来，售后服务、个性化服务应用等也将是家电企业差异化发展的重点。

3、空调产量增长带动铜价消费。国家统计局数据显示，2016 年 1-11 月空调产量 14514.2

万台，同比增长 3.1%，预计 2016 年空调产量同比增长 3.0-4.0%。

图 14 12 月国内空调产量变化图

数据来源：国家统计局

11 月空调内销出货增速创近 6年来单月新高，内销数据再超预期。机构认为，随着空调

行业去库存加速以及经销商提货积极性提升，预计到 2017 年上半年空调内销出货高增长较为
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确定。自今年三季度以来，空调行业整体景气度明显好转，第四季度空调行业销量呈现加速

态势，单月增速屡创新高国内空调终端售价正式开启上涨通道。机构预计，涨价预期将使经

销商加快补库存节奏，叠加去年第四季度的低基数效应，今年第四季度空调行业补库存或超

市场预期。随着空调终端售价上涨以及销量持续增长，行业上游配件以及中游整机高景气度

均有望得到延续。

4、汽车产销持续回升。据国家统计局网站提供的数据，2016 年 1-11 月汽车产量 2526.1

万台，同比增长 13.3%，预计 2016 年空调产量同比增长 12-13%。

近两年的自主品牌份额提升明显，这主要是在 SUV 市场的巨大突破。由于 SUV 市场增量

和挣钱效应都很好，市场敏锐的自主车企资源全力聚焦 SUV，16 年 1-10 月自主品牌在 SUV 零

售份额达到 61%；但在轿车市场的自主品牌份额仍在一路下行，16 年 1-10 月零售份额仅有轿

车总体的 18%。目前的轿车也是受到税收优惠政策最大的市场，未来轿车的油耗优势是相对

SUV 明显的。近期 A级主力自主轿车的表现仍有亮点，这也是激励更多自主车企借 SUV 成功之

势强势回补轿车市场的较好时机。

图 15 12 月国内汽车产量变化图

数据来源：国家统计局

七、后市展望

基本面，据我的有色网调研得知，2016年12月大型铜冶炼企业产能利用率在92%左右，个

别大型铜冶炼企业产能利用率85%，部分中小型冶炼企业开工率在85%，产能利用率整体表现

回升趋势。 另外12月企业检修较少，目前统计云铜（本部）检修，影响产量0.5万吨左右。
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截止2016年12月，国内实际新增铜精炼产能22万吨，同比去年下降66.1%；2017年计划新

增产能45万吨，实际预计只有30万产能新增，市场铜产能扩展速度放缓。

截止2016年12月全年进口量表现缩水，出口大增；从而是市场供应压力下降。2017年美

元升值预期依然存在，人民币贬值预期凸显，因此明年进口依然较为困难。

综述，2017 年 1 月市场供应压力将有所回升，而需求开始步入“冰冻期”，不过节前备

货需求将短期提振市场，加上一月美元走强趋势稍显环境，人民币升值空间再度打开，因此

一月铜价依然震荡上扬格局，上涨幅度较小，最高看至 46500 元/吨，最低看至 44000 元/吨。
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