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——看涨铜价超过六千 
 

 
 
投资要点 

 看涨铜价超过六千： 

 关键是需求：影响有色价格的因素总是多空兼有的。根据我们的经验
判断，当实体经济走好而且货币政策维持宽松时，有色金属的需求增
速通常都会超出市场预期。某些利空因素（例如隐性库存增加、国储
不再收储、消费淡季来临，甚至包括闲置产能等）都是次要的，因为
它们会被整个产业链的补库操作所吸收掉。 

 政策没有转向，经济却在复苏：我们目前处在宽松政策刺激经济复苏
的前半段时期。也就是说，实体经济正在复苏，而宽松政策却不会转
向。虽然宽松的货币政策导致部分资金流向了虚拟经济，并使得商品
价格涨幅超出市场预期，但我们认为该趋势尚未转向。在这样的大环
境下，有色价格的方向仍然是上涨。随着中国房地产等中游行业的复
苏，有色金属等上游行业是最直接的受益者。 

 补库导致库存下降，现货转为升水：在六种有色金属中，铜是目前唯
一的“库存下降”品种。最近，西方国家的补库操作已导致“LME 现
货-三月期”价差从贴水转为升水，从而有利于资金做多铜价，赚取展
期收益。根据我们从伦敦得到的反馈，许多资金已开始借助现货升水
展开挤空操作。最近一段时间，铜价在上涨，而 LME 持仓却在下降，
暗示出期货空头的平仓行为。 

 看涨铜价超过六千：我们认为，LME 铜价会在下半年超过 6,000 美元/
吨。考虑到美联储会通过许多非市场化操作来管理市场的通胀预期，
未来的有色价格会出现较大的波动性，但总体方向仍是上涨。 

 公司推荐： 

 江西铜业：公司拥有较高的矿山自给率和较低的铜矿采选成本。另
外，公司的德兴铜矿、城门山铜矿、武山铜矿以及阿富汗 Aynak 铜矿
都在进行扩建/新建项目。在未来三年内，上述项目会逐渐投产，从而
增加铜精矿、黄金和稀散金属的自产量。 

 云南铜业：我们相信过去的问题都是一次性的，而公司的未来业绩会
越来越好。目前，云铜集团制定的 09 年铜精矿产量计划为 9.8 万吨。
其中，上市公司约 6 万吨，非上市资产约 4 万吨。在梳理完三、四级
子公司并且处理完员工持股后，公司将逐步解决与云铜集团之间的同
业竞争问题，并会得到中铝公司的发展支持。 
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看涨铜价超过六千 

 维持“增持”评级，看涨铜价超过 6,000 美元/吨： 

 看方向，而不是看细节：影响有色价格的因素总是多空兼有的。根据
我们的经验判断，当实体经济走好而且货币政策维持宽松时，有色金
属的需求增速通常都会超出市场预期。某些利空因素（例如隐性库存
增加、国储不再收储、消费淡季来临，甚至包括闲置产能等）都是次
要的，因为它们会被整个产业链的补库操作所吸收掉。历史数据也印
证了我们的观点。我们很早就发现，有色价格与需求指标（GDP、IP
等）之间具有良好的正相关性，但却很少与供给增速拥有明显的负相
关性。也就是说，我们认为大多数时候，需求比供给重要。 

 看涨铜价超过六千：我们认为 LME 铜价会在 2009 年下半年超过
6,000 美元/吨。我们的判断依据包括以下四点：政策没有转向，经济
却在复苏；西方国家开始补库；资金开始炒作铜价；没有新增供给。 

 在目前资金宽裕的环境下，铜是唯一的上半年出现供需缺口的品种、
唯一的“库存下降”品种、唯一的没有新增供给的品种、唯一的 C-3M
转为现货升水的品种。我们看涨铜价超过 6,000 美元/吨。 

图表1：需求是关键 
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来源：Bloomberg、CEIC、Brook Hunt、CRU、国金证券研究所 

 政策没有转向，经济却在复苏： 

 我们目前处在宽松政策刺激经济复苏的前半段时期。也就是说，实体
经济正在复苏，而宽松政策却不会转向。虽然宽松的货币政策导致部
分资金流向了虚拟经济，并使得商品价格涨幅超出市场预期，但我们
认为该趋势尚未转向。在这样的大环境下，有色价格的方向仍然是上
涨。随着中国房地产等中游行业的复苏，有色金属等上游行业是最直
接的受益者。 

 下图显示了我们对“流动性影响有色价格”的逻辑分析（详见我们的
中期策略报告）。首先，宽松的货币政策同时推动了商品价格上涨和
通胀预期增加。随后，两者之间发生了正反馈作用。也就是说，商品
价格上涨导致通胀预期增加，而通胀预期增加又促使资金流向商品市
场。最后，当强化到一定程度后，两者会反过来迫使货币政策转向。
我们认为，最后的这个阶段还没有到来。由于商品价格上涨尚未制约
实体经济的复苏，宽松货币政策对实体经济的影响目前仍是利大于弊
的。 

 不过，我们发现通胀预期的增加已经影响到美联储的信誉和美元的地
位。所以，我们认为美联储会通过许多非市场化操作来管理市场的通
胀预期。例如，美联储可以持续地与市场沟通并阐述自己的退出机
制。再例如，美联储可以提议调查石油投机或通过打压金价来压低市

价格跟着需求走。某些品种的供

给在某些时候是影响价格的关

键，但通常而言，需求是关键 
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场的通胀预期。但是，我们认为这些操作是间歇性的。也就是说，有
色价格将在下半年变得更加波动，而“逢低买入”是比较合适的投资
策略。 

图表2：货币政策与大宗商品价格的逻辑关系 

来源：国金证券研究所 

 报复性补库： 

 下游补库很重要：对于消费增速较低的品种（例如铜），补库的作用
很明显。例如，如果全球消费商将精铜库存水平从 20 天消费量增加至
30 天，那么该补库操作将增加 10 天消费量的额外需求，相当于年消
费量的 2.7%（10 天/365 天），也相当于全球的年均消费增速。也就
是说，消费商补库导致需求增速翻了一番。由于铜的供给和需求增速
都低于其他金属，所以消费商的补库行为对铜价的影响很大。 

 西方刚刚开始补库：整个 2008 年，全球消费商进行了持续的清库操
作。最初，全球信贷紧缩和需求走弱导致下游企业纷纷压低库存；随
后，进入第四季度，铜价暴跌又迫使行业内所有公司抛售精铜库存。
所以，随着全球央行推行宽松的货币政策以及实体经济环比企稳，整
个有色行业都会进行“报复性补库”。由于中国经济表现较好（PMI
率先反弹），中国的补库操作已经在二季度展开。我们相信，西方国
家的补库操作刚刚开始。 

图表3：中国在 2008 年大量清库 
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 现货从贴水转为升水，资金开始炒作铜价： 

 在六种有色金属中，铜是目前唯一的“库存下降”品种。如下图所
示，欧美的 LME 铜库存从二季度开始持续下降。根据我们从行业中得
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到的反馈，西方国家的补库操作，而不是中国进口，是导致欧美库存
下降的主要原因。虽然我们相信未来的 LME 亚洲库存会出现增长，而
消费淡季也会导致库存降速放缓，但我们相信库存下滑的趋势仍可以
继续。 

 现货升贴水与库存水平具有高度的负相关性。随着库存的持续下降，
目前的 LME C-3M 价差已经从现货贴水转为现货升水，从而有利于资
金做多铜价，赚取展期收益。我们在下图中可以看到，C-3M 转为现货
升水是铜价大幅上涨的基础。而且，随着虚拟经济的膨胀并且配置商
品资产，现货升水（展期收益）对铜价的推动作用变得更加显著。 

 根据我们从伦敦得到的反馈，许多资金已经开始借助现货升水展开挤
空操作。最近一段时间，铜价在上涨，而 LME 持仓却在下降，暗示出
期货空头的平仓行为。 

图表4：LME 欧美铜库存持续下降（吨） 图表5：LME 铜的库存明细（吨） 
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来源：Bloomberg、国金证券研究所 

图表6：现货升水推高铜价 图表7：现货即将从贴水转为升水 
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 没有太多新增供给： 

 如果 LME 铜价从目前的 5,000 涨至 6,000 美元/吨，那么铜的供给增长
仍是非常有限的。一方面，目前全球的铜矿闲置产能非常有限。这一
点，我们可以从持续下降的 TC/RC 中得到部分印证。另一方面，我们
在二季度发现，当铜价涨至 4,000 美元/吨后，废铜回收成本已经可以
得到完全弥补，所以导致废铜供给快速增加。但是展望未来，我们相
信废铜（新废铜和旧废铜）供给只会随着实体经济复苏而缓慢增加。 

 目前，有色金属仍然处于产能过剩时代。在这种背景下，随着需求的
环比回升，有色价格将沿着成本曲线向上爬坡。但是，铜将会成为第
一个供需转为缺口的金属，所以其价格表现将远远超过“沿着成本曲
线爬坡”的模式。 
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 风险提示： 

 从历史数据上看，三季度的确是铜消费的淡季。如下图表所示，铜的
现货升贴水和库存都在三季度表现得比较疲弱。作为冷冻年度的最后
一个季度，空调/冰箱厂商的铜材订单都会出现一定的下降。 

 坦白地讲，我们很难衡量消费淡季与西方补库对铜库存的影响博弈。
但我们可以确定的是，市场对消费淡季的来临以及中国进口在 7-8 月
份的萎缩是有足够预期的。由于空调/冰箱的全球产能有 80%集中在中
国，所以西方国家的消费淡季并不十分明显。随着西方经济的环比企
稳和通胀预期推动，我们认为西方补库将是影响未来库存变化的核心
因素。 

图表8：LME 铜现货升水具有季节性（美元/吨） 图表9：LME 铜库存具有季节性（吨） 
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来源：Bloomberg、国金证券研究所 

 公司推荐： 

 江西铜业：公司拥有较高的矿山自给率和较低的铜矿采选成本。另
外，公司的德兴铜矿、城门山铜矿、武山铜矿以及阿富汗 Aynak 铜矿
都在进行扩建/新建项目。在未来三年内，上述项目会逐渐投产，从而
增加铜精矿、黄金和稀散金属的自产量。 

 云南铜业：我们相信过去的问题都是一次性的，而公司的未来业绩会
越来越好。目前，云铜集团制定的 09 年铜精矿产量计划为 9.8 万吨。
其中，上市公司约 6 万吨，非上市资产约 4 万吨。在梳理完三、四级
子公司并且处理完员工持股之后，公司将逐步解决与云铜集团之间的
同业竞争问题，并会得到中铝公司的发展支持。 
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公司投资评级的说明：  

强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 
持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 
减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
 
首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

长期竞争力评级的说明： 
长期竞争力评级着重于行业基本面，评判未来两年后行业综合竞争力与全市场所有行业均值比较结果。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当

年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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