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	铜价短期涨势趋缓 基本面长期看好
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1．事件

关注铜行业最新动态。
2．我们的分析与判断

（一）短期铜价将维持高位震荡
中国的表观消费量开始环比下降。虽然经济复苏后铜的有效需求环比逐步增加，但是由于投资需求的快速回落，8月的表观消费量已经开始环比下降，后续我们认为随着国内宏观环境的改变，投资需求会恢复正常，预计精铜的进口量仍将回落至每月15万吨左右的水平。
前期积累的大量隐性库存成为制约铜价大幅上涨的因素之一。2009年1-8月国内的精铜表观消费量同比增长了43%，增加约145万吨，即使考虑国储收铜、废铜替代、下游补充库存及有效需求增加等因素，我们认为隐性库存的增加至少在50万吨。虽然短期不会集中释放，但是在市场趋势不明朗的情况下会成为铜价上涨的制约因素之一。
图1 中国表观消费量环比开始下降
单位：kt
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资料来源：国家统计局
国际市场的铜需求收益于下游企业补充库存。随着美国、欧洲、日本等西方发达国家的工业生产逐步恢复，去库存化结束后发达国家的铜下游企业也将经历一个补充库存的阶段。如果按照中国外铜需求一周的消费量粗略估计，这个数字大概在20万吨左右。

短期供应可增长的产能较少。铜矿停产的产能不多，目前产能利用率在80%以上，只略低于正常水平，所以可重启的闲置产能也只有几十万吨。由于此次经济危机，很多新增铜矿产能将推迟，我们预计大量新增产能投产要到2011年。

综合看，我们认为短期全球的铜需求仍然会保持环比增长，但中国的表观消费会下降，供需基本平衡。短期市场的价格预期会对铜价走势产生影响，但我们认为一旦上涨或者下跌的幅度较大，市场都会进行纠正。
（二）中长期仍看好铜价
铜的需求仍十分值得看好。中国国内的铜有效需求仍会稳定增长主要受益于高速的电网电力投资及工业生产的恢复，另外国内建筑市场的铜消费相对于国外来看潜力巨大；

铜是金融属性最强的基本金属，在全球货币宽松的环境下，投资性需求随时可能爆发。
铜的供应问题难以解决。由于此次危机后，很多新建的铜矿被推迟投产，新发现的大铜矿几乎没有；

并且由于供应结构的问题，铜矿的供应十分不稳定，近年来的铜矿产能利用率下降明显；这些问题都将使得铜原料的供应紧缺长期存在。
图2  ICSG统计的1996-2008年铜矿产能利用率呈下降趋势
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资料来源：ICSG
3．投资建议
出于对铜价的看好及前期股价的回落，我们给予行业“推荐”投资评级。在公司选择方面我们认为可依据以下原则：（1）未来资源的扩张潜力，包括资源储量和矿产铜、国内采购铜矿的数量；（2）股票的业绩弹性；（3）公司的估值水平。我们给予云南铜业和江西铜业“推荐”的投资评级，暂时给予铜陵有色“谨慎推荐”的评级。
表1 主要铜业公司估值比较（2009铜价40000、2010铜价54000元/吨）
	
	代码
	投资评级
	09EPS
	10EPS
	09PE
	10PE

	江西铜业
	600362
	推荐
	0.944
	1.378
	35.07 
	24.00

	云南铜业
	000878
	推荐 
	0.223
	0.999 
	111.4
	24.83 

	铜陵有色
	000630
	谨慎推荐 
	0.580
	0.713
	27.4 
	21.6 


资料来源：中国银河证券研究所
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