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本报告导读： 
2011 年铜供给增长不足，但需求稳步增长，这种供需的紧张加剧及对这种紧张的预

期，将稳步推升铜价，继续给江西铜业铜陵有色增持评级。

摘要： 
 在流动性和供需面的博弈与转承过程中，不同金属品种的投

资价值出现分化。供需面好的铜锡，依然可以受到追捧；上

涨势头趋于温和的黄金可以长期持有；短期供需不好但远景

很好的铅锌可以开始关注；本文将主要简略阐述我们对铜的

投资建议。 

 2011 年全球铜矿供给难有增长。矿石等级（或矿石含铜量）

下滑、，铜矿项目延期造成的产量中断、部分矿山技术问题、

劳工和政治动荡、自然灾害增多等近几年常见的问题，将继

续造成 2011 年铜矿产量下降。 

 欧美经济温和复苏，中印需求保持快速增长。年度策略中，

我们判断美国 2011 年经济温和复苏。12 月 31 日公布的数据

显示美国失业人口、PMI 等均好转，也表明美国经济步入复

苏轨道中，因此对铜的需求将稳步上升。我们更看重的是中

国、印度对铜的需求在 2011 乃至更长远的未来都会保持较

快增长。中印铜需求还有巨大的增长潜力，两国处于城市化

过程中且 GDP 增长迅速对铜需求构成了强力支撑。 

 国际投行及 ETF 的增持加剧了铜供需紧张。无论是伦敦 ETF 

Securities 推出铜交易产品，还是摩根大通为筹建 ETF 而增

持铜头寸，都会增加铜的投资需求。以黄金 ETF 的数据为参

考，只要铜 ETF 能达到黄金的十分之一，铜需求都会增加 60

万吨。 

 2011 年供需面偏紧情况将将稳步推升铜价。全球铜的供需本

来就处于紧平衡状态。按 2010 年最新数据，铜供需差均在

十几吨以内。2011 年需求的增长将很容易加剧铜的供需紧

张。我们认为，这种紧张及对紧张的预期，将稳步推升铜价。

 对两家优质的铜上市公司进行敏感性分析。目前上海交易所

铜价已达到7万，未来一年再上涨7%到7.5万的可能性很大，

关键是如果投资者对铜价形成上涨预期，那么铜企业股票估

值也会水涨船高。我们给比较中性的江西铜业 25 倍 PE，铜

陵有色 35 倍 PE，在 7.5 万元/吨铜价的假设下，对应股价

分别为 57.8 元和 49.4 元。 
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1. 2011 年全球铜矿供给难有增长 

无论从产铜国还是铜矿企角度看，2011 年铜精矿产量都难有增长。 

 国家层面：世界前两大铜矿产国智利和秘鲁目前公布的 11 月铜精矿

产量数据均出现同比下降（图 1，图 2），理由包括矿石等级（或矿

石含铜量）下滑。矿石品位下降是客观和必然规律，之后只会越来

越低，同时我们看到 2011 年没有新的铜矿山投产，而且，铜矿项目

延期造成的产量中断、部分矿山技术问题、劳工和政治动荡、自然

灾害增多等近几年常见的问题，将继续造成 2011 年铜矿产量下降。 

 企业层面：澳大利亚矿业巨头力拓称，2011 年公司铜产量预计减少；

全球最大的精铜生产商智利 Codelco 计划将 2011 年发往中国的年

度现货铜升水提高至每吨 110—115 美元，较 2010 年的每吨 85 美
元上涨 30%，且计划 2011 年发往中国的货量将比 2010 年明显减

少。2011 年中国国内铜精矿可能更加紧缺，据统计，明年中国精炼

铜缺口可能达到 244 万吨，高于 2010 年 225 万吨的缺口。 

图 1  2011 年智利铜精矿产量可能下降 
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资料来源：国泰君安证券 
 

图 2  2011 年秘鲁铜精矿产量可能下降 
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资料来源：国泰君安证券 
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2. 铜需求长期保持增长 
2.1. 欧美经济温和复苏，中印需求保持快速增长 

发达经济体不必多言，我们判断美国 2011 年经济温和复苏（年度策略报

告）。12 月 31 日公布的数据显示美国失业人口、PMI 等均好转，也表明

美国经济步入复苏轨道中，因此对铜的需求将稳步上升。 

我们更看重的是中国、印度对铜的需求在 2011 乃至更长远的未来都会保

持较快增长。中印铜需求还有巨大的增长潜力。两国处于城市化过程中

且 GDP 增长迅速，历史经验表明，城市化过程中同需求量会随 GDP 快

速增长。 

中印两国主要铜消费领域均为电力行业。中国“十二五”期间，国家电

网预算预计将增加至 1.7 万亿元，“十一五”期间为 1.2 万亿元，预计中

国 2011 年精炼铜实质消费料增加 8%，约合 54 万吨，达到 734 万吨。

印度目前电力建设严重滞后，目前全国约有 5 亿人口还没用上电，如果

考虑到电力建设的加快，未来 10 年印度的铜消费年增速将高于 8%。 
 

表 1  中印铜消费潜力巨大 

国家或地区 峰值年代 人均 GDP/$ 峰值（KG/人） 

美国 1942 9000 11 
英国 1964 9000 10 
日本 1990 15000 12.7 
台湾  2000  16000  19 
中国 目前 3700 3.9 
印度 目前 1017 0.6 

资料来源：国泰君安证券    
 

图 3  印度 2010 年前三季度 GDP 增长超过中国 图 4  印度铜消费量远低于中国，增长潜力巨大 
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图 5  中国电网投资十二五期间继续大幅增长 图 6  印度电力装机容量快速增长 
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图 7  中国社会库存逐步减少 
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2.2. 国际投行及 ETF 的增持加剧了铜供需紧张 

无论是伦敦 ETF Securities 推出铜交易产品，还是摩根大通为筹建 ETF
而增持铜头寸，都会增加铜的投资需求。 

对于增量，我们以黄金 ETF 的数据为参考：全球最大的黄金 ETF——

SPDR 目前持仓量为黄金 1300 吨左右，对应资金 600 亿元以上，只要铜

ETF 能达到黄金的十分之一，铜需求都会增加 60 万吨。 
 

图 8  黄金最大 ETF 持仓情况 表 2  SPDR 投资资金量对应铜购买量巨大 
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这些资金可购买铜 631 万吨 

 
 
 
 

资料来源：国泰君安证券 资料来源：国泰君安证券 
 

3. 2011 年供需面偏紧情况将加剧 

全球铜的供需本来就处于紧平衡状态。按 2010 年最新数据看，铜供需

差均在十几吨以内。2011 年需求的增长将很容易加剧铜的供需紧张。我

们认为，这种紧张及对紧张的预期，将稳步推升铜价。目前沪铜已经突

破 7 万元/吨，但据历史高点还有 1 万多元/吨的差距，不排除 2011 年国

内铜价震荡上行创新高的可能。 

表 3  全球铜供需情况 
 2007 2008   2009    2010  
 Year Year Q1 Q2 Q3 Q4 Year Q1 Q2 Q3 
产量 1784.2 1805.8 431.6 438.1 461.9 479.4 1811.0 453.9 470.3 455.2 
消费量 1801.4 1777.5 391.7 431.0 425.2 431.2 1679.0 450.3 474.6 444.6 
供需差 -17.2 8.3 39.9 7.1 36.8 48.3 132.0 3.5 -4.3 10.7 
资料来源：CRU 

 

4. 铜价上涨对下游构成压力，但客户应该还可以承受 

根据测算，铜价上涨 1 万元，主要下游产品成本上涨幅度不超过 5%。

对比目前 5%以上的 CPI 水平，我们认为这个幅度消费者应该可以承受。 

表 4  铜价上涨对下游产品的影响 

 平均用铜 铜价上涨 1w 对应的 平均生产成本 占生产成本的比例 

空调 7 千克 70 元 1500 4.7% 

汽车 27 千克 270 80000 0.3% 

变压器 250 千克 2500 元 50000 5% 

资料来源：国泰君安证券 

 

5. 两家铜主要上市公司业绩敏感性分析 

通过以上分析，我们认为铜价未来将震荡走高。在看好铜价的前提下，

对两家优质的铜上市公司进行敏感性分析（表 5）。 
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目前上海交易所铜价已达到 7 万，未来一年再上涨 7%到 7.5 万的可能性

很大，关键是如果投资者对铜价形成上涨预期，那么铜企业股票估值也

会水涨船高。我们给比较中性的江西铜业 25 倍 PE，铜陵有色 35 倍 PE，
在 7.5 万元/吨铜价的假设下，对应股价分别为 57.8 元和 49.4 元。 
 

表 5  两家铜上市公司业绩的敏感性分析 
 铜价(万元/吨) 6.5 7.0 7.5 8.0 8.5 

江西铜业 
EPS(元) 1.97 2.15 2.31 2.47 2.64 
对应合理股价(元) 49.2 53.8 57.8 61.9 65.9 

铜陵有色 
EPS(元) 1.16 1.29 1.41 1.53 1.65 
对应合理股价(元) 40.6 45.2 49.4 53.5 57.7 

资料来源：国泰君安证券 
 
对公司业绩的预测，可参见表 6、表 7。 
 

表 6  2011 年江西铜业业绩预测     

  产量 成本 价格 毛利润（亿元） 

自产矿   17 万吨 1.7 万元/吨 5.45 万元/吨 63.73  

  

冶炼阴极铜 

  

国外进口 27 万吨 2200 元/吨 2700 元/吨 1.35 

国内采购 23 万吨 2200 元/吨 8333 元/吨 14.11  

费杂铜 41 万吨 1200 元/吨 2500 元/吨 5.33 

铜材   50 万吨 - 800 元/吨 4 

硫酸   250 万吨 170 元/吨 540 元/吨 9.25 

黄金(自产+不计价)   9 吨 110 元/克 300 元/克 17.1 

白银(自产+不计价)   135 吨 1.5 元/克 7 元/克 7.425 

硫精矿   189.5 万吨 50 元/吨 150 元/吨 1.895 

稀贵小金属         1.6 

合计         125.78 

三费         19 

股本         34.63 

EPS（元）         2.31  

资料来源：国泰君安（注：铜价以含税价 7.5 万元/吨算） 

 
表 7  2011 年铜陵有色业绩预测     

    产量 成本 价格 毛利润（亿元）

自产铜   4.9 万吨 2.8 万元/吨 5.45 万元/吨 12.98  

矿铜冶炼 
国外采购 47 万吨 2000 元/吨 2700 元/吨 2.14  

国内采购及自产 8 万吨 2000 元/吨 8333 元/吨 3.29  

废杂铜冶炼   25 万吨 1100 元/吨 2500 元/吨 2.98  

硫酸   220 万吨 150 元/吨 540 元/吨 6.09  

铁精矿   50 万吨 600 元/吨 1200 元/吨 3.00  

黄金   1.2 吨 150 元/克 300 元/克 1.80  

白银   80 吨 3 元/克 7 元/克 3.20  

铜加工材         -0.70  

铜内外差价损失         -1.00  

合计         33.78  
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三费         10.50  

权益三费         9.45  

股本         12.94  

EPS（元）         1.41  

资料来源：国泰君安（注：铜价以含税价 7.5 万元/吨算） 

 

6. 2011 年可能出现的“回调—买入”机会 

在铜价上行过程中，也会出现一些因素导致铜价调整，在我们中长期看

好铜价的前提下，我们认为这些调整均会是买入机会。 

1. 春节前国内企业回款导致的金属价格回调。根据历史数据，每年春

节前金属价格都有所回调。 

2. 欧债危机苗头可能再起导致的金属价格下跌。 
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