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铜价今年自底部已经反弹超过 30%，其中最大的刺激因素是中国国储（SRB）的收购。由

于铜价反弹，近期铜业类公司股价涨幅较大，中国国储收储铜将把铜价推向何方？我们

在此给出一些我们的看法。 

 

 
 

一、SRB 收储铜推高铜价 

今年以来，由于中国国储（SRB）对金属铜的大量收购，铜价自底部反弹已经超过 30%（当

然刺激铜价反弹还有一些其它因素，包括指数基金调仓、中国废铜紧张影响产量以及对中

国电网投资拉动铜需求的较好预期，不过国储收铜绝对是铜价反弹最大的功臣）。 

由于 3000 美元的铜价仍高于绝大多数企业的成本，我们认为如果没有国储的收购，目前铜

价可能仍在 3000 美元以下运行而不是现在的 3800 美元。 

 

二、铜是中国最缺的大宗金属，SRB 收储铜和我们 08 年年报的观点一致 

我们曾在 08 年的年度报告中提到：由于铜是中国所需大宗金属中自给率最低的品种，而且

我国铜资源无论是在矿床规模、矿石品味还是开采难度上相比其它国家都处于劣势，由于

较低的资源自给率，每年我国都需从国际市场上买入大量的高价铜。因此，如果国储出手

在国际市场上采购金属，铜的最可能性最大。 

图表1 中国精铜自给率 
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资料来源：平安证券整理 
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三、收储推高将中国铜表观需求 

从 2003 年以来中国的表观消费量来看，03、05、07 年为高峰期， 04、06、08 年为低潮期，

我们认为是国储、生产商、贸易商的隐形库存的建立与释放造成了中国精铜进口大致为 2

年的循环周期。其中尤以 SRB 对市场的影响最大，我们估计在 2004～2006 年 SRB 铜建库

量超过 40 万吨。 

 

自 08 年 11 月份以来，尽管随着次贷危机的深化中国的铜需求增速有所放缓，但是表观需

求增速却开始回升，这从另一个侧面说明了国储收购铜的事实。SRB 如果继续收储会否使

中国 09 年的表观需求增速恢复到 03、05、07 年 50%的最高水平？我们暂不得而知。 

 

图表2 2003 年以来中国的精铜表观消费量和同比变化 

15

20

25

30

35

40

45

50

55

0
3

-0
1

0
3

-0
5

0
3

-0
9

0
4

-0
1

0
4

-0
5

0
4

-0
9

0
5

-0
1

0
5

-0
5

0
5

-0
9

0
6

-0
1

0
6

-0
5

0
6

-0
9

0
7

-0
1

0
7

-0
5

0
7

-0
9

0
8

-0
1

0
8

-0
5

0
8

-0
9

0
9

-0
1

万吨

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

精铜表观消费量（左） 表观消费量月同比（右）

  03
   07  05

  04

  08

   06

 

资料来源：平安证券整理 

 

四、3000 美元/吨是 SRB 收储铜的理想价位，也基本确定是本轮调整的底部 

我们认为国储在 05 年的收储低价约为 3000 美元/吨，而在 07 年收储低价约为 5500 美元/吨，

因此 3000 美元/吨可以说是 SRB 收储铜的最理想价位。当铜价低于 3000 美元/吨时 SRB 会

加大收储量，因此我们认为 3000 美元/吨是本轮调整的底部。 

 



                                                                                                            

行业快评        3/6 

 

图表3 LME 三月铜价和交易所库存——3000 美元/吨是 SRB 收储铜的理想价位 
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资料来源：平安证券整理 

 

五、SRB 将把铜价推向何处？ 

由于 SRB 没有官方数据公布，因此很难对 SRB 的行为进行判断，不过我们认为 SRB 今后

的动向决定铜价走势有两种可能（我们假定近期铜需求变化不大）： 

1、由于 SRB 是代表国家挽救有色金属企业的行为，在扶持有色行业企业的背景下，SRB

收储铜对铜价并不敏感。由于 3800 美元/吨的价位仍远低于 07 年收储的价格，而且从长远

来看，3800 美元/吨的铜价是被低估的，因此 SRB 将在目前价位继续加大力度买铜从而推高

铜价。 

2、由于铜价上涨过快，SRB 会选择理性购买，当价格逼近 3000 美元/吨时加大购买力度，

当价格上升太快时减少购买。因此铜价可能在 3000~4000 美元/吨震荡。 

 

相对来说，目前我们更倾向于第二种可能。毕竟目前除中国以外地区的铜需求仍然相当低

靡，在需求没有完全恢复前，SRB 完全可以控制购买的速度和数量而不至于促成铜价的单

边上涨（当然第一种可能性也存在，我们将随着数据的变化随时调整我们的观点）。 

 

从铜注销仓单开始减少也让我们猜测近期 SRB 的购买力度开始减小，铜的注销仓单在 3 月

4 日达到近期高点 64400 吨以后连续减少，目前为 23475 吨，注销仓单库存比由 12.24%下

降至 4.74%。注销仓单大幅减少的局面让我们继续维持 LME 铜的减库和涨势将告一段落的

观点。 
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图表4 LME 铜注销仓单回落，铜减库过程或将终止 

 

资料来源：平安证券整理 

 

五、维持对铜陵有色“推荐”的投资评级 

铜陵有色是中国最大的铜生产企业之一，尽管铜精矿自给率仅为 5.8%，但由于稳健的经营

作风和较好的成本费用控制能力，公司可以抵御行业周期性风险。按照 2009 年铜均价 3800

美元、TC/RC 为 75（美元/吨、美分/磅）、硫酸税前价格 300 元/吨计算，公司 2009 年自产

铜、铜冶炼和硫酸毛利占比分别为 16.3%、49.1%和 11.5%，即使铜价下跌对公司业绩影响

亦有限。 

我们预计铜陵有色2009年主营业务收入和主营业务成本分别为259。4亿元和241.6亿元，2010

年主营业务收入和主营业务成本分别为318.1亿元和296.3亿元，EPS分别为0.50元和0.64元，

动态PE分别为20.6X和16.2X。 

目前有色金属行业处于行业景气底部，有色金属价格处于筑底阶段，在周期性行业的底部

理应给予较高估值。鉴于公司稳健的经营作风和较高的抵御行业周期性风险的能力，给予

公司09年25倍PE估值，公司的合理估值为12.5元，维持“推荐”评级。 
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《黄金价格重上1000美元/盎司——黄金股投资机会继续彰显》——2009年2月21日 

《商品指数基金调高基本金属权重，铜、锌、镍子行业或迎来交易性机会》——2009年1月6日 

《有色金属行业09年年度策略报告——关注交易性的反弹机会，等待战略性的买入机会》——2008年12月2日 

《有色金属行业十月月度报告——多事之秋最大的确定因素就是“不确定性”》——2008年10月4日 

《有色金属行业九月月度报告——美元强势反弹给板块投资带来更大的不确定性》——2008年9月3日 

《有色金属行业八月月度报告——稀土和黄金仍是弱市之下的强势品种》——2008年8月3日 

《锌行业点评——痛苦的调整仍将继续》——2008年7月23日 

《20家骨干电解铝企业联合减产 ——短期给予铝市的一针强心剂》——2008年7月11日 

《解读铜价淡季大反弹——供给担忧和被低估了的中国需求》——2008年6月24日 

《有色金属行业中期投资策略报告——较大不确定因素下捕捉投资机会》——2008年6月12日 

《有色金属行业夏季投资策略报告——捕捉深度调整之后的投资机会》——2008年5月3日 

《有色金属行业三月月度报告——把握金属价格强劲反弹下的交易性机会》——2008年3月3日 

《有色金属行业一季度策略跟踪报告——等待，也是仍是板块投资的最好策略》——2008年2月8日 

《有色金属行业一季度策略报告——2008年能否再创辉煌？》——2008年1月6日 

《有色金属行业2008年投资策略——风险是涨出来的，机会是跌出来的》——2007年12月7日 
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