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投资要点： 
外盘领先，内盘滞后：铜市场目前的走势呈现分化。铜 ETF 的推出、较高的仓单持
有集中度以及 2011 年供应缺口进一步放大的预测，激发了市场人气，伦敦金属交易
所(LME)铜价跨越每吨 9,000 美元的关口，而国内铜市表现相对疲软。 

表面上看，国内市场显露疲态：上海现货商业升水的到岸报价（CIF）大幅下降，铜
精矿加工费高企，国内废铜贴水加大。而最近韩国 LME 仓库的仓单增加也暗示了国
内部分铜在 LME 高铜价的刺激下转而出口他国。 

市场疲软言过其实：以利用外汇信用额度为目的进口在年底前加剧了短期的供应过
剩，加工费的高企也多为季节性因素。导致铜金属流出国内市场的原因是 LME 铜价
的短线飙升，而非国内市场的严重疲软。 

基本面趋势依然强劲：虽然短期来看，我们不认为中国目前的市场形势可以支撑当前
的 LME 铜价，但我们相信中国铜市的基本面趋势依然强劲，出现令市场始料不及的
严重基本面恶化是小概率事件。 

                                                        
1 报告贡献人：鲁杰、吴喆 
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概述 

在最近的路演活动中，有投资者指出，虽然十一月经济数据好转，但铜市场目前的走势呈现
分化。铜 ETF 的推出、较高的仓单持有集中度以及 2011 年供应缺口进一步放大的预测，激
发了市场人气，伦敦金属交易所(LME)铜价跨越每吨 9,000 美元的关口，而国内铜市表现相
对疲软。 

在这篇报告中，我们研究了当前国内现货铜市的走势，并分析了令市场措手不及的严重基本
面恶化的概率有多大。我们的结论是，这属于小概率事件。短期来看，我们不认为中国目前
的市场形势可以支撑当前的 LME 铜价，但展望 2011 年，我们相信中国铜市的疲弱更多地停
留在表面，基本面趋势依然强劲。  

中国铜市的疲弱言过其实  

表面上看，国内铜市的表现确实相对疲软。上海现货商业升水的到岸报价（CIF）由 10 月份
的每吨 107 美元降至每吨 68 美元。国内废铜依然维持较高贴水，暗示尽管废铜进口较 2008
年下降约 30%，市场上的废铜供应依然充裕。从最近 LME 韩国仓库的仓单增加来判断，国
内部分铜似乎在 LME 高铜价的刺激下转而出口他国（可能来自上海的保税仓库）。与此同时，
铜精矿现货加工费维持高位，反映出现货市场上流通着大量的铜精矿。 

但我们认为，总的来说，国内铜市的疲态是对一些短期因素的反映： 

1. 以利用外汇信用额度为目的的进口导致短期供应过剩。 

2. 国内已进入去库存化阶段，这既是受季节性因素推动，也是铜企应对当前高铜价的措施。 

3. 较高的铜精矿加工费确实反映了市场上流通的铜精矿有所增加，但也反映出冶炼厂商在
加工费谈判之际收购铜精矿的意愿较低。相应地，市场成交较为清淡。 

4. 伦铜与沪铜的跨市套利价差为负，并不说明中国的终端用途市场疲软，而是对伦铜价格
高涨的反映。 

以利用外汇信用额度为目的的进口加剧短期供应过剩  

中国 11 月份未锻轧铜和铜材进口量意外创下 35.2 万吨的高点（见图 1）。我们对此的理解是，
新增进口量中有很大一部分可能与年底信贷紧张导致的融资需求有关。在这种情况下（以前
曾经出现过，尤其是 2007 年底），中资企业利用银行提供的美元信用额度进口铜，然后转手
出售以获取人民币资金。因此而增加的金属供应人为地加剧了国内市场的供应过剩局面。 
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图表 1: 中国 11 月份未锻轧铜和铜材进口大幅增长，我们认为这部分地出于利用外汇信用额
度的目的 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC, 中金公司研究部  

数据和行业调研显示国内进入去库存化阶段 

我们认为，国内的去库存化活动是受当前的高铜价驱动。继第一季度的季节性补库存之后，
过去几个月的数据显示，在高铜价的促使下，国内企业加快了去库存步伐，以 10 月份尤为
明显。 

虽然中国的库存基本模式受季节性因素影响（通常在第一季度备库，以应对第二和第三季度
的旺季需求），但 2005 年底以来，铜价对库存活动的影响日益放大。在当前这个高铜价时代，
每当铜价大幅下滑，企业就趁机大规模补库存（2009 年初就是一个典型的例子）；而每当铜
价高高在上时，企业则会对其望而却步，2006 年初铜价迅速上涨的时候，中国消费商的季节
性补库存活动极为冷清（见图 2），就是一个很好的例证。 

图表 2：2005 年以来中国的库存模式更加明显，企业选择在铜价低企的时候积极回补库存 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC, 中金公司研究部   
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总体来看， 2009 年囤积的铜库存将在 2010 年出现大幅下降，我们预计 2010 年全年铜的表
观需求增长不会超过 5%。虽然我们尚未掌握全部的 11 月经济数据，但当月的基本需求指标
表现强劲，其中建筑施工面积增加 36.1%（10 月份为 33.4%），汽车销量增长 26.3%（10 月
份为 21.5%）。 

现货铜精矿加工费高企并不意味着中国市场基本面疲软 

8 月份以来现货铜精矿综合加工费一度升至 21.8 美分/磅，之后得以企稳。近期的媒体报道显
示，中国铜冶炼企业与中亚矿商协议达成的加工费甚至更高。而对比 2009 年的现货铜精矿
加工费平均仅为 7.4 美分/磅。较高的现货铜精矿加工费显然意味着市场上流通着大量的铜精
矿（约占总量的 50%），但这更多地是铜企在年度加工费谈判期间所采取的一种战术，并不
意味着国内市场基本面已经恶化。过去的五年中有四年第四季度现货铜精矿加工费高于第三
季度，今年四季度的涨幅与 2007 年和 2008 年基本持平。（见图 3 和图 4）。 

图表 3：近来现货铜精矿加工费大幅上涨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
资料来源：Brook Hunt, 中金公司研究部  

图表 4：…但今年四季度的涨幅与 07 年和 08 年基本持平  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Brook Hunt, 中金公司研究部 

今年的加工费升幅略高于历史平均水平的原因我们觉得有以下几点：首先，中国铜精矿库存
温和上升（得益于 9 月份进口量高增长以及加工费谈判开始之前国内铜精矿产量增加）。其
次，国内市场可流通的废铜充足，9 月份以来废铜贴水扩大。最后我们认为，铜企停产减产
仅是造成铜精矿市场疲软的一个边际因素。 

国内铜精矿库存呈现温和上升的迹象 
今年 9 月份我国铜精矿进口创出 68.3 万吨（含铜量 23.2 万吨）的纪录，高于 2009 年 1 月份
以来的平均水平 52.1 万吨（见图 5）。其中现货铜精矿订货发生在 7 月份或 8 月份，之后加
工费开始大幅上升。虽然难以精确地追踪铜精矿库存状况，但据我们估测，铜精矿现阶段已
经超过了 2-4 周的正常库存水平。不过因为缺少可信的量化数据，具体的库存数字我们也不
愿妄加猜测。从含铜量来看，9 月份进口铜精矿的含铜量仅比年内平均水平高出 5 万吨，而
8 月份和 10 月份均出现下降。而在精炼铜产量持平的情况下，9 月份铜精矿、废铜和粗铜的
进口量较年内平均水平高 8 万吨，因此， 9 月份各类铜原料进口量增加导致了暂时性的供应
过剩，这种说法可能更加令人信服。 

现货市场 加工费
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图表 5：9 月份铜原料进口大幅增加，或从一定程度上缓解冶炼厂商压力 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC, 中金公司研究部  

国内市场流通的废铜充裕也对铜精矿加工费构成支撑  
8 月底以来国内废铜贴水一直保持升势，并在 11 月初触及 13%的峰值，这暗示市场上可流通
的废铜货源充裕。不过废铜进口量维持低位（见图 6 和图 7），今年迄今的废铜进口量与 2009
年持平，但仍较 2008 年低 27%。废铜贴水上升和进口维持低位意味着国内废铜产量在铜价
高企环境下有所增加（但在加工费升高的情况下，冶炼企业却又缺乏利用废铜的动力，尽管
这可能是一个次要因素）由于废铜在粗炼、精炼和锻造中的可替代性， 国内的废铜产量将
是未来的一条主线，但这一数据无法追踪。我们还注意到，在近期铜价回落之后，废铜贴水
调整至更为正常的水平，但仍远高于趋势水平（图 8）。 

图表 6：10 年废铜进口量与 09 年基本持平，但仍较 08
年低 27%   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC, 中金公司研究部 

图表 7：国内废铜贴水水平上升显示可流通的废铜货源可
能增加  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯,中金公司研究部 
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图表 8：长江现货铜价与废铜价格出现明显背离 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

铜企停产减产仅是造成铜精矿市场疲软的一个边际因素 
我们听到的一种说法是，近期海外炼厂的生产活动遇到一些干扰因素，可能导致整个市场可
供应的铜精矿增加，进而推动加工费上涨。在我们看来，这种影响是有限的。Xstrata 关闭其
北美炼厂的消息早已广为人知，而 Aurubis 上周发生的事故预计只会造成两周的停产检修，
意味着这一事件对铜产量的影响远远不到 2 万吨。重要的是，日本铜冶炼企业一直没有出现
过大规模的关停，我们最近的调研也显示它们明年几乎没有关停炼厂的计划。第四季度炼厂
停产检修对铜产量的影响大约为 8.5 万吨（Aurubis 在德国的工厂也考虑在内），与前几个季
度基本一致（见图 9）。牵动市场神经的是 Vedanta 在印度的 Tuticorin 冶炼厂。该炼厂被要求
于 10 月份关停，但目前尚未执行，生产活动仍在进行。一旦关停，将导致年产量减少 40 万
吨。除了已有的干扰因素之外，这也会在较长的时间内推高铜精矿加工费。  

图表 9：炼厂临时关停的影响有限，四季度炼厂停产检修对产量的影响并未增加  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Brook Hunt, 中金公司研究部 
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国内现货铜贴水的主要推手是高企的伦铜价格，并不是国内市场疲软 

我们认为，国内市场（长江现货铜 vs.沪期铜）现货贴水反映的是 LME 铜价大幅上扬，而非
国内市场的绝对疲软。伦铜价格高企带动沪期铜上涨，从而使国内现货贴水加深。 

图表 10：沪铜与伦铜套利价差依然为负 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 11：国内现货贴水加深  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部  

2011 年中国潜在需求前景依然强劲 

无论按照自上而下的预测（中金公司 2011 年 GDP 增长预期为 9.3%）还是观察自下而上的投
资指标，我们都维持对中国明年需求增长前景的良性预期。我们给出的保守增长预测为 6.5%。 

按照自下而上的观点，电力基础设施和建筑业仍将是铜市场需求增长的重要推动力。重要的
是，国家电网继今年削减投资后有望于明年加大铜购买量（图 12）。 

图表 12：中国国家电网投资明年有望回升 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国电力工业统计数据分析 2009，中金公司研究部  

图表 13：建筑业企稳，但明年增速可能受高基数影响  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC, 中金公司研究部 
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继 2010 年的强劲增长之后，中国建筑业增速可能有所放缓，但绝对水平可能依然很高（图
13）。我们还注意到，引发各方热议并将延续数年的保障房建设项目也将为铜市带来支撑。
中金公司的房地产分析团队预计，2011 年将有 800 万套保障房（目标为 1000 万套）开工建
设，年底将竣工 200 万套。 

我们始终认为，铜以及其他采掘类大宗商品的中期走势关键取决于中国能否转变高度依赖
FAI 的经济增长模式。不过当前，我们并不认为 2011 年将成为铜市中期走势的重要转折点。 
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有色金属图集

图表 C1：LME 铝现货价格 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C2：LME 铝现货与 3 个月期货价格差 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C3：LME 铝 3 个月与 63 个月期货价格差 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C4：LME 3 月期铝合约 60 天波幅 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C5：LME 铝远期曲线 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

 

图表 C6：LME 铝未平仓合约 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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图表 C7：LME 铝注销仓单 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C8：铝交易所库存 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部

图表 C9：贸易商铝价格升水 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C10：上海期货交易所与 LME 铝价格差 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C11：LME 铜现货价格 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C12：LME 铜现货与 3 个月期货价格差 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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图表 C13：LME 铜 3 个月与 63 个月期货价格差 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C14：LME3 月期铜合约 60 天波幅 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C15：LME 铜远期曲线 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C16：LME 铜未平仓合约 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C17：LME 铜注销仓单 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C18：铜交易所库存 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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图表 C19：贸易商铜价格升水 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C20：上海期货交易所与 LME 铜价格差 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C21：LME 锌现货价格 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C22：LME 锌现货与 3 个月期货价格差 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C23：LME 锌 3 个月与 63 个月期货价格差 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C24：LME 3 月期锌合约 60 天波幅 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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图表 C25：LME 锌远期曲线 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C26：LME 锌未平仓合约 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C27：LME 锌注销仓单 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C28：锌交易所库存 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C29：贸易商锌价格升水 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C30：上海期货交易所与 LME 锌价格差 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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图表 C31：LME 镍现货价格 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C32：LME 镍现货与 3 个月期货价格差 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C33：LME 镍 3 个月与 63 个月期货价格差 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C34：LME 3 月期镍合约 60 天波幅 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C35：LME 镍远期曲线 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C36：LME 镍未平仓合约 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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图表 C37：LME 镍注销仓单 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C38：镍交易所库存 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C39：贸易商镍价格升水 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C40：LME 铅现货价格 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C41：LME 铅现货与 3 个月期货价格差 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C42：LME 铅 3 个月与 63 个月期货价格差 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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图表 C43：LME 3 月期铅合约 60 天波幅 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C44：LME 铅远期曲线 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C45：LME 铅未平仓合约 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C46：LME 铅注销仓单 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C47：铅交易所库存 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 C48：贸易商铅价格升水 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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