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事件：

12月 1日，期铜价格继续反弹，LME铜 3再次上涨了1.3%，收盘价为7060美

元/吨，再创年初以来的反弹新高，时隔一年半后首次站上 7000 美元的重要

关口，当前价格已经离历史最高点仅有不到 20%的距离。

点评：

1、美元贬值驱动，LME 铜价站上 7000 美元大关

自2008年 7月 LME铜价创下历史最高的8730美元/吨收盘价后，铜价在全球

经济危机背景下就呈现单边大幅下挫的走势，直到 2008 年 11 月后在中国的

4万亿元经济刺激方案和政府收储计划的拉动下才得以企稳反弹。全球经济

复苏背景下，美元持续贬值、中国收储和下游需求的持续转好使铜价再次成

为了金属复苏的龙头品种，截止 12月 1 日，LME 较年初已大幅反弹了 119%。

12月 1日，期铜价格继续反弹，LME铜 3再次上涨了1.3%，收盘价为7060美

元/吨，再创年初以来的反弹新高，时隔一年半后首次站上 7000 美元的重要

关口，当前价格已经离历史最高点仅有不到 20%的距离，充分反映经济复苏。

在 LME 铜价强势上涨的带动下，国内 SHFE 铜价也同步反弹，SHFE 铜价 12 月

1 日也反弹了 0.56%，收盘到 54400 元/吨，处于年内最高点。

图 1：LME 铜价站上 7000 美元大关 图 2：SHFE 铜价高位运行

资料来源：东莞证券研发中心、华联期货 资料来源：东莞证券研发中心、华联期货

美元的持续贬值是铜价上涨的最直接因素，今年以来美元指数就呈现单边下
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挫走势，目前美元指数为 74.41 点，较 11月初又下跌了 2.36%，较年初则大

幅下跌了 11.5%。美元的持续贬值使以美元计价的大宗商品价格呈现反向的

大幅上涨趋势，石油、黄金、铜和其他金属都是如此。

我们认为短期内弱势美元仍能维持。美国的量化宽松货币政策在2010年 1季

度仍保持不变，成为弱势美元的滋生土壤；美国的贸易逆差扩大加剧了美元

的贬值，美国希望通过本币贬值来提升本土企业的竞争力，也希望能通过美

元贬值为出口复苏创造有利条件；而欧元、英镑、澳元等币值的升值又加速

了美元的被动贬值。

图 3：美元指数走势 图 4：欧元、英镑兑美元走势

资料来源：东莞证券研发中心、wind 资讯 资料来源：东莞证券研发中心、wind 资讯

2、铜下游需求依然向好支撑价格

在我国，铜的消费领域主要分布在电力电子、机械设备、交通运输等，其中

电力电子占铜消费比例 54％，为最大户，主要用于制造电缆、电线、电机及

其他输电和电讯设备，其中电力行业需求占比在 40％以上。

在欧美国家，铜产品有 37％应用于建筑行业，而电力电器行业消费量约占比

26％，其余的主要在机械设备、交运和耐用品等。

中国方面，需求最大户电力的投资力度将会加大。11月20日全国非民用电价

每度平均提高 2.8 分，提高工业电价将扭转电网公司的亏损局面，而由于电

网公司今年以来的大幅亏损导致了电网投资受到很大的抑制；电网实现盈利

后投资力度将加大。年初电网投资规划 2009-2010 年投资 1万亿元，而 2009

年的投资没有完成计划，2010 年将会加大投资建设。在电网投资带动下，输

配电设备和电缆电线的增长速度有望加快，铜需求将得到提升。此外，房地

产和汽车、家电都有较快的增长速度，对铜需求形成支撑。

国外方面，全球经济继续保持了良好的复苏步伐，美国、欧盟的 PMI 指数连

续多个月保持了向好趋势，10月份美国的PMI指数为55.7点，比9月份再次

提高了 3.1 点，连续 3个月处在 50之上；欧盟 10月 PMI 也达到了 50.7 点环

比继续增加，并首次站上 50点上方，显示了制造业景气度回升至正常水平。

图 5： 中国铜消费分布 图 6：欧美铜消费分布
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资料来源：东莞证券研发中心 资料来源：东莞证券研发中心

图 7：中国 PMI 和铜进口量 图 8：美国、欧盟 PMI

资料来源：东莞证券研发中心、wind 资讯 资料来源：东莞证券研发中心、wind 资讯

3、硫酸价格反弹支撑铜行业 4季度业绩

在铜价大幅反弹下同行业盈利也逐渐回升到正常水平。1-3 季度铜业上市公

司累计实现收入 727.34 亿元同比减少 34.77%；净利润 24.72 亿元同比减少

56.82%，利润降幅逐渐收窄。不过由于加工费的下降和硫酸价格的持续低迷，

3季度铜业利润环比却下降了 29.2%。

我们判断 4季度铜行业利润有望环比大幅增长，主要驱动力在于硫酸价格的

大幅反弹。继7月份硫酸价格触及最低的120元/吨以后开始逐渐反弹，12月

1日已经达到了 266 元/吨，较最低点反弹了 122%。4季度硫酸平均价格达到

了 237 元/吨，比 3季度大幅反弹了 32.4%。

硫酸是铜业冶炼的重要副产品，一般每产出电解铜 1 吨对应的硫酸产量为

2-2.5 吨，而硫酸完全成本一般在 160-200 元/吨左右。因此当前硫酸价格下

硫酸业务的毛利率已经达到了 40%之上，而 2008年硫酸价格最高时毛利率高

达 80%以上。

2008年硫酸曾今是铜业公司的重要利润来源，如铜陵有色2008年硫酸业务就

贡献了毛利的 50%之多。在当前铜加工费（TC/RC）持续低迷情况下，硫酸将

成为了铜业公司主要的利润增长点，4季度硫酸占铜业公司的利润贡献度将

有显著提升。

图 9：硫酸价格近期反弹幅度大 图 10：铜现货加工费持续低迷
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资料来源：东莞证券研发中心、化工在线 资料来源：东莞证券研发中心
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4、维持铜行业谨慎推荐评级，建议关注波段机会

在美元贬值趋势下铜价依然能保持强势，铜作为金属复苏的龙头品种受益于

流动性和经济复苏，电力电网投资、房地产向好使铜需求继续保持良好，我

们对铜行业发展前景依然看好，我们维持对铜业的谨慎推荐评级。

硫酸价格反弹提升铜业公司的盈利空间，4季度铜业公司的业绩将显著受益

于硫酸价格上涨，其中受益程度最大的是铜陵有色，其次是江西铜业和云南

铜业。

维持对江西铜业和铜陵有色的推荐评级，建议关注交易机会。

表 1：三大铜业公司资源储量及产量

公司名称 金属储量（万吨） 2008年铜精矿产量（万吨） 精矿自给率（％）

江西铜业 1521 15.9 22.65
铜陵有色 205 4.02 6.2
云南铜业 300 5.89 15.53

资料来源：东莞证券研发中心，公司公告

表 2：重点公司盈利预测及投资评级（2009/12/2）

代码 名   称
股价 EPS（元） PE（倍）

（元） 2009E 2010E 2009E 2010E
评级 投资主题

600362 江西铜业 44.45 0.79 1.25 56.46 35.50 推荐 龙头，自给率最高，业绩弹性大

000878 云南铜业
* 33.08 0.23 0.78 144 42.4 谨慎推荐 业绩弹性大，资源注入拓展空间

000630 铜陵有色
* 23.80 0.49 0.71 48.59 33.74 推荐 完整产业链，硫酸涨价受益最大。

002171 精诚铜业
* 16.7 0.24 0.43 70 39 未评级 深加工，中小板。

002203 海亮股份
* 14.93 0.47 0.65 32 23 未评级 铜管龙头，中小板。

002295 精艺股份 24.35 0.53 0.62 46 39 未评级 新股，铜管加工

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯

注：精诚、海亮业绩预测来自 wind 预测中值。
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东莞证券投资评级体系：
公司投资评级

推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上
谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间
中性 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间
回避 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

行业投资评级

推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上
谨慎推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间
中性 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间
回避 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上
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