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英大证券研究所

智利地震引发铜板块交易性机会，继续关注资源型铜企 

报告日期：2010年03月01日                             有色金属行业研究员：化定奇 

事件：北京时间 2 月 27 日 14 时 34 分，全球最大的产铜国智利发生里氏 8.8 级大地震，这次大地震震央位

在中部 Maule 省的智利第二大城 Concepcion 东南方 90 公里处，距离地面约 35 公里。据美国地质研究网站监测，

其后又发生了 19 次余震，其中五次规模都在 6 级以上。 
 

1、全球第一大铜矿产国地震，心理因素对铜价影响首当其冲 

根据美国地质勘探局统计，智利是全球铜资源储量最大的国家，资源储量约占全球 30%，基础储量约占全

球 36%。同时，智利铜产量和出口量也是世界第一。据智利官方统计，智利 2009 年铜产量达 5408561 吨，约占

全球铜产量的 35%。全球第一大铜矿产区遭遇地震，心理作用对铜价影响首当其冲。 

表 1：全球铜矿储量及产量 

 
矿产量 

储量 基础储量 
2007 2008 

美国 1,170 1,310 35,000 70,000 
澳大利亚 870 850 24,000 43,000 
加拿大 589 590 10,000 20,000 
智利 5,560 5,600 160,000 360,000 
中国 946 1,000 30,000 63,000 
印度尼西亚 797 650 36,000 38,000 
哈萨克斯坦 407 460 18,000 22,000 
墨西哥 347 270 38,000 40,000 
秘鲁 1,190 1,220 60,000 120,000 
波兰 452 430 30,000 48,000 
俄国 740 750 20,000 30,000 
赞比亚 520 560 19,000 35,000 
其他国家 1,840 2,030 70,000 110,000 
全球合计 15,400 15,700 550,000 1,000,000 
资料来源：美国地质勘探局 

受此消息影响，LME3月铜价开盘7521美元，截止收稿时上涨4.2%；上期所沪铜连续价格上涨3.89%，收于

60050元。国内股票市场江西铜业、云南铜业、精诚铜业、铜陵有色四个铜类上市公司涨停收盘。 

2、地震导致智利四铜矿停产，复产进度影响全球供需格局 

本次大地震震中位在中部 Maule 省的智利第二大城 Concepcion 东南方 90 公里处，而智利的铜矿主要分布

在北部。据媒体报道，智利目前至少 4 座铜矿因地震致使电力供应中断而暂停运营。其中，智利国家铜公司—

—世界最大铜生产商旗下的埃尔特尼恩特矿和安迪纳矿因停电而停产，埃尔特尼恩特矿和安迪纳矿分别是这家

企业第二大矿和第三大矿，去年产量合计 61.4 万吨。目前尚未接到员工伤亡或设备受损报告，但是至于何时恢

复生产还不确定。英美资源集团旗下的 LosBronces 与 ElSoldado 两处矿场因为地震造成电力供应中断而暂时停

工，这两处矿场年产量均各为 28 万吨。这 4 处铜矿产量占全国总产量大约 16％。 
假设铜矿 2 个星期左右恢复生产，那么预计 2010 年全年智利减少铜矿生产 3.5-4 万吨；铜矿 1 个月左右恢

复生产，那么预计 2010 年全年智利减少铜矿生产 7-8 万吨。 
复产进度将影响全球 2010 年铜的供需格局。世界金属统计局(WBMS)周三公布的数据显示，2009 年前 11

个月全球矿山铜产量同比增加 2.1%至 1447 万吨，精炼铜产量同比增加 0.9%至 1701 万吨。2009 年 1-11 月期间，

全球铜市供应过剩 19.1 万吨，11 月可报告的铜库存较 2008 年 12 月增加 17.5 万吨。截止 2010 年 2 月 26 日，

COMEX 库存为 10.33 万吨，LME 库存为 54.97 万吨，上期所库存为 14.95 万吨，合计达 80 万吨。比 2007-2008
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年三大交易所的最低库存 25 万吨左右髙出 55 万吨。所以预计短期的停产不会改变铜的供需状况。但如果停

产事件超过预期，则可能导致铜价重心继续抬高，目前还有待观察。 

图：LME、上期所铜价及库存情况 

  
资料来源：Wind，英大证券研究所 

3、2010 年铜价有望保持高位震荡，继续关注铜矿自给率相对较高的江西铜业、云南铜业 

在目前的铜价格水平上，铜矿企业的盈利能力较强。我们认为 2010 年铜价格有望保持高位震荡。 
首先，宏观面来看，伴随着全球政府积极的刺激救助计划，各个国家的信心逐渐恢复，全球经济向上的

态势基本确立，全球经济的回暖有助于铜金属需求的增加，这有助于改善目前供过于求的局面，这将是金属

价格的一个重要支撑。 
流动性方面来看，今年全球的流动性面临各国政府退出刺激政策的局面，但是今年流动性的收缩是在去

年史无前例的季度宽松的流动性基础上开始收缩的，今年全球仍将保持一个宽松的流动性环境。而其从历史

的经验的来看，流动性的收缩对于金属价格的影响是一个由量变到质变的过程。也就是说，刚开始一两次的

流动性收缩政策仅仅会产生短期的影响，并不会改变金属价格的趋势。只有在积累到一定程度时，才会措施

金属价格趋势的转变。而现在仅仅是紧缩的开始。另外，我们注意到 2009 年美国的利率虽然很低，但是 M1、
M2 的增速却相对温和，主要在于货币乘数比较低。伴随着全球经济的复苏，货币的流通速度会逐渐加快，这

将抵消一部分政府收紧流动性的影响。所以总体来我们认为铜的价格有望保持高位震荡。而在目前的价格水

平上，铜矿产自给率高的公司具有较强的盈利能力。所以建议继续关注铜矿自给率相对较高的江西铜业

（600362）、云南铜业（000878），对于冶炼型企业则应该采取逢高减持短期策略。 
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