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报告摘要 

由于 2024 年来，铜价居高不下，导致国内社库持续累高，同时市场对于地产板块的担

忧仍未能有效缓解，部分地区铜杆加工费持续走低。在此背景下，我司于 4 月中旬走

访了广佛地区部分铜杆、电线电缆以及贸易企业，总体调研感受是：由于广佛地区新

能源汽车企业相对集中，而许多电线电缆企业业务又与新能源板块密切挂钩，并且近

年来广东地区新能源汽车产能迅速增加，因此所走访的企业受到地产板块拖累的情况

并不十分显著。其中地区内相对高质量的无氧铜杆约 80 万-100 万吨的产能基本可在

省内自行消耗。 

但从贸易商的感受来看，根据广州地区某大型贸易商反映，新年以来铜杆订单却有明

显下降，下降幅度或达 30%，因此不排除行业内存在较为明显的幸存者偏差。部分与房

地产端绑定较深的中小型企业或许已经退出或被大型企业收购兼并，因此在走访过程

中，纯粹因地产板块的不良表现而导致订单严重受影响的企业并不多见。 

此外，广佛地区多数企业能够相对较为合理地运用期货工具进行套期保值操作，并且

银行方面给予实体企业的支持力度也相对较大，同时部分大型实体企业在供应链金融

方面的布局也相对成熟。总体来看下游存在产能趋于集中，并且大多向新能源行业靠

拢的情况。 

相关操作建议： 

由于目前国内社库仍然相对偏高，但远期则存在去库的预期，因此操作上可以尝试跨

期反套的策略，同时对于铜绝对价格而言，预计在下半年消费旺季来临时，亦会有更

为靓丽的表现，因此目前铜品种仍然建议以积极的买入套保思路对待。 

 

目前

期货研究报告|有色专题报告 2024-04-21 

华南地区（广佛）电线电缆企业消费调研 

 

研究院 新能源&有色组 

研究员 

陈思捷 

 021-60827968 

 chensijie@htfc.com 

从业资格号：F3080232 

投资咨询号：Z0016047 

师橙 

 021-60828513 

 shicheng@htfc.com 

从业资格号：F3046665 

投资咨询号：Z0014806 

穆浅若 

 021-60827969 

muqianruo@htfc.com 

从业资格号：F03087416 

投资咨询号：Z0019517 

联系人 

王育武 

 021-60827969 

 wangyuwu@htfc.com 

从业资格号：F03114162 

高  中 

 021-60827969 

 gaozhong@htfc.com 

从业资格号：F03121725 

 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2011】1289 号 



有色调研报告丨 2024/4/21 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   2 / 11 

目录 

报告摘要 ............................................................................................................................................................................................ 1 

调研背景 ............................................................................................................................................................................................ 3 

春节过后国内迟迟未能迎来去库 ............................................................................................................................................ 3 

TC 价格回落铜价持续走高 精废价差扩大给予废铜企业更多套利机会 .............................................................................. 4 

具体企业情况描述 ............................................................................................................................................................................ 5 

铜杆及电线企业 A- 挂钩新能源产业 订单稳定增长 ............................................................................................................. 5 

电线电缆企业 A- 涉猎行业广泛 地产下行对其冲击有限 ..................................................................................................... 6 

电线电缆企业 B- 国网、南网供应商 订单稳定但业内竞争加剧 .......................................................................................... 6 

电线电缆企业 C- 与电信行业绑定较深 受到一定冲击 .......................................................................................................... 7 

贸易商 A- 感受到整体订单有所下滑 ...................................................................................................................................... 7 

调研总结 ............................................................................................................................................................................................ 8 

 

图表 

图 1: 国内电解铜社会库存丨单位：万吨 ........................................................................................................................................ 3 

图 2: 国内房地产开发投资完成额丨单位：亿元、% ..................................................................................................................... 4 

图 3: 国内地产开工与竣工情况丨单位：万平、% ......................................................................................................................... 4 

图 4: 国内电解铜社会库存丨单位：万吨 ........................................................................................................................................ 4 

图 5: 国内进口矿 TC 价格丨单位：美元/吨 .................................................................................................................................... 5 

图 6: 全球矿山年度产量增长率丨单位：% ..................................................................................................................................... 5 

图 7: 精废价差丨单位：元/吨 ........................................................................................................................................................... 5 

图 8: 广东地区新能源车产量丨单位：万辆 .................................................................................................................................... 8 

 



有色调研报告丨 2024/4/21 

 

 

调研背景 

春节过后国内迟迟未能迎来去库 

自春节以来，国内电解铜社库便持续呈现累高的情况，即便至 4 月中旬，库存仍然在

40 万吨附近，与往年相比，这样的库存水平相对偏高，并且去库的情况也迟迟未能发

生，结合当下市场对于传统地产板块下滑的担忧，我司于 4 月中旬对广佛地区电缆以

及铜杆企业进行走访调研，以求了解目前下游以及终端需求的真实情况。 

 

图 1: 国内电解铜社会库存丨单位：万吨 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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图 2: 国内房地产开发投资完成额丨单位：亿元、%  图 3: 国内地产开工与竣工情况丨单位：万平、% 

 

     

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 4: 国内电解铜社会库存丨单位：万吨 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 

TC价格回落铜价持续走高 精废价差扩大给予废铜企业更多套利机会 

由于自 2023 年年底以来，海外矿山干扰事件便层出不穷，CRU 将 2024 年矿山新增量

调整为负值，这也使得国内 TC 价格持续走低，CSPT 小组表示不排除减产的可能，这

也使得国内铜价持续走高，故而精废价差一度扩大，这也引发涉废企业参与精废价差

套利的机会中，而广佛地区部分电线电缆以及铜杆企业也同样存在此类操作。 
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图 5: 国内进口矿 TC 价格丨单位：美元/吨  图 6: 全球矿山年度产量增长率丨单位：% 

 

     

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 7: 精废价差丨单位：元/吨 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

具体企业情况描述 

铜杆及电线企业 A- 挂钩新能源产业 订单稳定增长 

涉及主营业务：铜杆（低氧、无氧）、高端漆包线、车载电线、光伏电线等 

产能：铜杆产能每年 18 万吨，并且正在计划扩建至 30 万吨，场地已选好，正待动

工。 

市场份额/产品推广度：国内车载线市场占有率达 30%，服务超过 70 家全球新能源车企
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业。 

对终端消费的感受：该企业产业链从铜杆贯穿至电线，因此其铜杆产量及订单几乎没

有受到高铜价的影响，生产线仍然满负荷运行。并且该企业铜杆加工费仍然维持在千

元每吨的水平，相较于部分企业四百余元每吨的加工费要好很多。 

就电线产能部分，由于大多与新能源车以及光伏板块相关，而广佛地区又集中了众多

的新能源车企，因此总体而言，该企业订单基本仍然保持稳定增长的情况，地产板块

的不良表现对其影响十分有限。 

潜在痛点：部分外销的铜杆由于下游客户在铜价上涨过程中始终未完成点价，因此期

货方面的空头头寸无法平仓，并且需要追加保证金，这对于企业现金流造成一定压

力。 

对后市展望：仍看好新能源车行业发展，并且仍在扩大车载电线的产能。对铜价展望

持相对谨慎态度。 

 

电线电缆企业 A- 涉猎行业广泛 地产下行对其冲击有限 

涉及主营业务：电气装备用线、电力输送用线及特种电缆、信号输送用线以及供应链

金融等 

产能：40 亿交货量 

市场份额/产品推广度：电缆设备覆盖超过 60 多个国家及地区 

对终端消费的感受：针对部分民用电线订单确实受到地产影响有所下滑，但由于该企

业更多承接一些政府项目，并且涉及行业相对多元，同时更为重要的是，企业管理层

对于期货工具的应用合理，对套期保值的作用有着充分的认识，在此轮铜价上涨过程

中积极开展了买入套期保值工作，因此总体来看订单受影响有限。 

对后市展望：对铜价持绝对乐观态度，认为以后铜价重心将会逐年抬升。 

 

电线电缆企业 B- 国网、南网供应商 订单稳定但业内竞争加剧 

涉及主营业务：舰船车载电线、电信网络线缆、核电建设、医院及会议中心等特殊场

地线缆。 
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产能：布电线二十万公里/年、电力电缆十万公里/年、控制电缆八万公里/年、特种安

防电缆五万公里/年，总产值可达 100 亿元。 

市场份额/产品推广度：国家电网与南方电网优质供应商 

对终端消费的感受：由于部分政府订单采取项目制，完工交付有保障，企业总体订单

较去年同期尚有增加。不过国网投标的定价模式相对单一，在铜价快速拉涨之际愿意

承接订单的企业减少，南网定价相对灵活，订单价格可根据铜价涨跌进行调整。不过

目前广东地区电缆企业竞争压力加大，部分江浙地区电缆厂也加入竞标之中。因此虽

然企业当下总体订单水平暂时维持增长，但未来竞争压力或将持续加大。 

潜在痛点：有时政府项目回款周期较长，且面临竞标压力较大 

对后市展望：行业竞争将持续加剧 对铜价未发表太过明确的观点 

 

电线电缆企业 C- 与电信行业绑定较深 受到一定冲击 

涉及主营业务：电缆特种电缆智能制造项目主要生产应用于骨干电网、通信设施动力

传输用的智能输配变电产品、新能源汽车用电缆和特种电线电缆产品 

              产能：电线产值约 30 亿元/年，大致在 18 万吨。 

              市场份额/产品推广度：为国内主要通讯企业长期供货商 

              对终端消费的感受：其最主要终端客户由于受到芯片供应的限制，致使其对于 5G 基站

的投建目前保持十分谨慎的态度，而这则导致相关 5G 用电线订单大幅下降。不过公司

也在积极布局新能源汽车的车载电线以及其他特种电线电缆。 

 潜在痛点：终端客户群体过于集中 

对后市展望：需要寻求新方向（更多投入新能源行业）以及积极尝试使用期货等金融

衍生工具，对铜价展望没有明确态度，但表示若铜价下跌至 75,000 元/吨会积极地进行

点价。 

 

贸易商 A- 感受到整体订单有所下滑 

贸易商作为各类企业贸易的汇流之地，或许能够更为直观且全面地感受到消费的整体

情况，此次走访了广州地区大型贸易商，其负责人表示就整体铜杆订单而言，确有感
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受到开年以来存在明显下降的情况，幅度或达 30%。其中固然有地产板块对相关行业带

来的拖累，然而高铜价也在很大程度上抑制了下游需求。不过近期精废价差经常给出

较好的套利机会，废铜货源相对充裕。 

 

调研总结 

通过对广佛地区铜杆、电线电缆以及贸易商企业的走访可以发现如下几点情况： 

1. 由于广佛地区新能源汽车企业相对集中，而许多电线电缆企业业务又与新能源板块

密切挂钩，并且近年来广东地区新能源汽车产能迅速增加，因此所走访的企业受到

地产板块拖累的情况并不十分显著。其中无氧铜杆约 80 万-100 万吨的产能基本可

在省内自行消耗。 

图 8: 广东地区新能源车产量丨单位：万辆 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

2. 对于铜杆厂而言，由于在铜价持续走强的过程中，下游企业不断推迟点价，导致参

与了套期保值的铜杆企业存在需要持续追加保证金的问题，从而对企业造成较大的

资金压力。 

3. 广东地区银行对于实体企业支持力度相对较大，同时大型的实体企业也将供应链金

融作为企业相对重要的发展方向，而这给予了当地企业较大的帮助，因此真正面临

资金链条断裂风险的企业在走访中并未遇见。 

4. 持续走高的铜价对于套期保值业务开展得相对成功的企业而言，其在行业内的竞争

力将会大大提升。并且对于国网订单而言，由于其相较南网定价模式相对死板，价
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格很多情况下不会跟随铜价进行调整，因此这对于电线电缆企业套期保值的要求则

会更高。 

5. 对于铝代铜的问题，所调研涉及的企业并不多，除去特高压以及架空电缆之外，铝

代铜在其他方面的应用暂时并不十分普遍。 

6. 针对废铜问题，年内精废价差几度扩大，目前废铜货源相对易寻，从事废铜精废价

差套利的企业较多，近期废铜货源紧张的情况或许并不明显。 

7. 海底线缆目前看来是当地企业普遍看好的领域。 

8. 由于本次走访的企业大多与新能源板块相关，因此不排除存在较大的幸存者偏差，

此前与房地产板块绑定较深的中小型线缆企业也有存在被大型企业兼并收购的情

况。并且从贸易商的感受来看，开年以来广佛地区整体线缆贸易量确实有着 30%左

右的下降，当然这其中的原因除了与涉及地产的线缆企业的退出之外，也与目前居

高不下的铜价有一定关系。 

总体来看，新能源板块对于传统需求替代的作用显著，这也是铜品种从去年年末至当

下始终维持相对偏强态势的原因之一。展望后市，供应端的干扰因素固然重要，但市

场对此或已做出了相对充分的反应，并且真实情况是，国内炼厂大多签订了长单，因

此只要在矿料供应尚能维持的情况下，供应端实际会造成的影响或许并不如此前市场

预期的那般显著，因此在供应端因素发酵完后，需求的接力或将是持续推动铜价走高

的重要动力。 

表 1:国内光伏耗铜量丨单位：GW、万吨  

年份 
国内光伏组件

产量（GW） 

国内光伏装机

量（GW） 

光伏装机耗铜

量（GW） 

光伏组件耗铜

量（GW） 

总耗铜量          

（万吨） 

边际增量

（万吨） 

2022 289 87 39 40 79  

2023 508 216 97 55 152 73 

2024E 620 245 110 71 182 30 

2025E 720 280 126 84 210 32 

2030E 900 500 226 66 292  

资料来源： 中国光伏业协会 PVlink 华泰期货研究院 
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表 2:中国新能源车耗铜量丨单位：万辆、万吨  

年份 新能源汽车产量（万辆） 新能源车耗铜量（万吨） 边际耗铜量（万吨） 

2022 722 40  

2023 958 53 13 

2024E 1,130 63 10 

2025E 1,350 75 8 

2026E 1,600 89 14 

2030E 2,500 139  

资料来源： SMM 乘联会 中国汽车业协会 华泰期货研究院 

就操作而言，由于目前国内社库仍然相对偏高，但远期则存在去库的预期，因此操作

上可以尝试跨期反套的策略，同时对于铜绝对价格而言，预计在下半年消费旺季来临

时，亦会有更为靓丽的表现。 
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