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铜价冲击新高，去库存化预期支撑铜价

——铜价点评报告 
 

林阳 有色金属行业分析师     

 010-6650  7321                     

事件：  

昨晚在美元贬值和股市大涨的背景下，伦铜再次启动冲击前期6500美元压力位，国内期铜同步出现上

涨。 

观点： 

1、铜价向上冲击的直接动因是美元贬值。 

由美元昨晚创出新低 75.18，激发了大宗商品的金融属性，基本金属均出现了较大幅度的上涨，市场预期美元走势有向下破位

的风险，如果短期美元展开较大幅度的调整，将直接导致包括铜在内的基本金属价格出现新一轮上涨。 

2、库存继续增加。 

从库存来看，仍然继续增加，表明目前市场需求恢复并不明显，市场仍在等待需求恢复，去库存化过程仍未开始，但只要全

球恢复预期仍在，市场仍可能在较高铜价位置等待去库存化到来，而不是在价格下跌中等待需求恢复，铜较强金融属性也支

持铜价处于较高位置。 

从简单的供求曲线推导来看，目前由于库存持续增加，价格应该在均衡价格之上，供给大于需求带来的是库存的持续增加，

为什么价格能够维持在目前水平呢，原因在于市场预期未来需求曲线会向右平移，当需求曲线到目前价格与供给曲线点右侧

滞后，市场就开始去库存化过程，当然此时价格可能会开始上涨，当需求曲线快速向右侧移动，则去库存化的进程加快将导

致价格快速上扬，这也是目前价格维持在此高位的远期支持因素。 
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3、维持此前判断：铜价将进入新一轮上涨周期，未来破万可以期待 

我们在此重申此前观点，铜价将进入新的上涨周期，预计铜价 2009、2010、2011、2012 年为 4500－5500 美元/吨、8000

－9000 美元/吨、11000－12000 美元/吨、18000－20000 美元/吨。详细分析请参见近期铜行业深度报告《铜价由什么决定?》 

5、重点推荐： 

继续重点推荐资源自给率高的江西铜业、专注于上游铜矿开发的西部资源、有资产注入预期的云南铜业。 

重点关注公司： 

EPS（元） PE 
简称 

08A 09E 10E 08A 09E 10E 
PB 评级 

江西铜业 0.76 0.91 1.38 46.1 38.4 25.3 4.86  推荐 

铜陵有色 0.5 0.52 0.65 32.7 31.5 25.2 3.71  推荐 

云南铜业 -2.22 0.15 0.52 / 175 50.6 9.6 推荐 

西部资源 0.24 0.16 0.4 53.1 79.6 31.8 13.7 推荐 
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分析师简介 

林阳 

有色金属行业研究员，中国社科院经济学硕士，2007 年加盟东兴证券研究所，12 年

证券从业经验。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告依据公开的

信息来源，力求清晰、准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 


