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● 伦铜迈向万美元时代。铜价的强劲上涨势头在去年 11 月底就已经显现

出来，虽然美元不断反弹，但铜价已经“不为所动”，伦敦金属交易所(LME)

三个月铜价稳步突破了 8000 美元、9000 美元等重要关口。随着美元的反

弹结束，铜价也发起了进攻，春节长假 LME 三月期铜价挑战 10000 美元的

历史高点，在其不断创下历史新高的过程中，发达国家继续释放流动性、

铜基本面看好、国际投行铜 ETF 基金的介入均给铜价以支撑。 

● 发达国际继续释放流动性。1 月 27 日美联储议息会议决定维持 0-0.25%

的低利率及 6000 亿美元的国债收购计划；2 月 3 日欧洲央行也决定继续将

其基准利率维持在 1%的历史低点不变。从目前情况看，在新的经济增长点

出现之前，继续释放流动性、降低汇率仍是欧美主要经济体提升自身经济

竞争力的重要手段。因此，主要经济体低利率的货币政策有望在较长的时

间内维持，而如此长时间的低利率政策势必大大增加全面通胀的风险。 

● 铜基本面依然看好。由于预计需求增长、供应紧张，这也是 LME 铜价

屡次创出历史新高的原因所在。 

● 国际投行提前布局铜 ETF 基金。锡金属在 LME 六种基本金属中率先创

出历史新高，已成为有色金属的“排头兵”。除了锡金属的货币属性外，还

有印尼因天气等因素的影响产量不断下滑、中国最大的锡企——云锡集团

停产检修、LME 锡金属库存大幅下降等多重因素叠加所致。 

● 铜价未见顶，创新高指日可待。LME 三月期铜价已超过 9990 美元/吨，

较 7 月初时上涨幅度近 50%，库存下降幅度进一步扩大。我们认为，在六

种基本金属中铜的货币属性向来是最为强劲的，从基本面来看也是比较坚

挺，主要原因在于中国铜消费较为旺盛，并且铜矿资源自给率仅为 25.79%，

极低的资源自给率将铜价形成很强的支撑力量。 

● 铜业股仍具投资价值。当前受益于铜价的不断上涨，尤其是在国际铜价

突破万美元的关键点位，与此同时，2011 年 TC/RC 冶炼费也较去年增长了

50%，铜行业上市公司的业绩均有明显的提高。鉴于资源储量、生产规模

以及估值水平，建议投资者关注铜陵有色（000630）、江西铜业（600362）、

云南铜业（000878）。 

 

 

 

 

 市场数据 

有色金属行业指数 4590.64 

沪深 300 指数 3077.28 

上证指数 2798.96 

深证成指 11991.51 

中小板指数 6784.63 
 

 行业指数相对沪深 300 表现 

2010-2-9～2011-2-9

沪深300 有色金属
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一、伦铜迈向万美元时代 

铜价的强劲上涨势头在去年 11 月底就已经显现出来，虽然美元不断反弹，但铜价已经“不

为所动”，伦敦金属交易所(LME)三个月铜价稳步突破了 8000 美元、9000 美元等重要关口。

随着美元的反弹结束，铜价也发起了进攻，春节长假 LME 三月期铜价挑战 10000 美元的历史

高点，在其不断创下历史新高的过程中，发达国家继续释放流动性、铜基本面看好、国际投

行铜 ETF 基金的介入均给铜价以支撑。 

图 1：LME 铜价及库存 

 
数据来源：Bloomberg 民族证券 

二、发达国家继续释放流动性 

2011 年 1 月 27 日，为期两天的美国联邦公开市场委员会(FOMC)2011 年第一次政策会议

落下帷幕，在此次会议中，美联储理事一致认为美国经济前景有所改善，但不会对其 6000 亿

美元的国债收购计划(即第二轮定量宽松计划)作出改变，更不会提高联邦基准利率。2 月 3 日

欧洲央行也决定继续将其基准利率维持在 1%的历史低点不变，欧洲央行当前的基准利率仍旧

维持在“合适的”水平。 

从目前情况看，在新的经济增长点出现之前，继续释放流动性、降低汇率仍是欧美主要

经济体提升自身经济竞争力的重要手段。因此，主要经济体低利率的货币政策有望在较长的

时间内维持，而如此长时间的低利率政策势必大大增加全面通胀的风险。与此同时，2011 年

美国联邦政府财政赤字将达到约 1.5 万亿美元，居高不下的财政赤字已成为美国经济持续复苏

的阻碍，奥巴马政府也多次公开承诺加大赤字的削减力度，但对外发行债券募集资金才是更

现实、更好的选择。 

众所周知，发达经济体释放的流动性多数流向了以中国为代表的新兴经济体，一定程度

上导致新兴经济体出现了输入型通货膨胀，当然，新兴经济体也采取了一系列的货币紧缩政

策抑制泛滥的流动性。我们认为，2011 年内左右以铜为代表的商品市场走势有三大因素：量

化宽松、欧债危机、国内货币紧缩。如图 2，我们在 2009 年—2010 年铜价上标注出了三大因

素的发生的时点，其中数字 1、2、3、4、5 代表国内采取上调存款准备金率及加息的紧缩政

策时点。 

图 2：量化宽松、欧债危机、国内货币紧缩对 LME 铜价的影响 



 
   行业研究报告                                                                                         

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 4 页 

 
 

 
数据来源：Bloomberg 民族证券 

不难发现，虽然 2010 年里欧债危机与国内货币紧缩的发生促使铜价出现一定程度下跌，

但其产生的负面影响是有限的，仅在短时间内有效，很明显发达国家量化宽松的货币政策才

是铜价上涨的根本驱动力。 

目前来看，美国低增长、高失业、低通胀的情况仍将持续一段时间，美联储放松货币以

刺激经济的方向没有改变。货币贬值将成为资源价格上涨的长期推动力量，有色金属正面临

着资源价值的重估，其进程有望随着未来货币贬值和通货膨胀的加剧而加快。 

三、铜基本面依然看好 

由于预计需求增长、供应紧张，铜基本面依然看好，这也是 LME 铜价屡次创出历史新高

的原因所在。2011 年全球精铜需求温和增长。其中，中国仍是全球铜消费的中坚力量，2011

年是中国“十二五”规划的开局之年，庞大的经济体仍是需要大量的基础原材料的。以最新

国家电网公布的数据显示，2011 年电网投资为 2925 亿元，比去年的 2644 亿增加 11%；以高

速铁路建设为例，在 2011 年将新增 4715 公里；此外，国家将建设保障性住房达到 1000 万套。

种种迹象显示，2011 年中国铜消费增长会在 5%以上，仍给全球铜消费以极大带动。2011 年，

由于全球经济继续增长，铜消费增长会在 3%以上。与此相比，铜供应却相对紧张，2011 年

1-11 月，全球第一大铜生产国智利铜产量为 492 万吨，同比只增长 0.1%；同期，第二大生产

国秘鲁铜精矿产量为 113.8 万吨，同比增少 2.67%。不仅产量有所减少，同比增速下降幅度也

变大，众所周知，铜矿建设周期较长，近年来全球未发现新的大型铜矿，因此这种供应紧张

的局面短期内难以改变。 

四、国际同行提前布局铜 ETF 基金 

近两个月以来，在国际商品市场上有一件令人瞩目的事件，即国际投行提前布局铜 ETF

基金，包括 JP 摩根、贝莱德、ETF 证券公司，各大国际投行正在计划推出现货铜 ETF 基金(交

易性开放式指数基金)，并开始购进大量期铜。其中，JP Morgan 的现货铜基金将得到 6.18 万

吨实物铜的支持；贝莱德的 iShares Copper Trust 将持有 12.12 万吨铜。此外，高盛和德意志银

行也有意推出现货铜 ETF 基金的计划。据介绍，现货铜 ETF 基金并非只是一纸期货合约，而

是允许散户投资于存放在伦敦金属交易所仓库的现货铜。这意味着 ETF 交易必须有实物铜作
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为后盾，而这必将推高铜价。 

以全球最大黄金 ETF 基金 SPDR 为例，其成立于 2004 年 11 月，自成立以来，国际金价

与该基金的黄金持仓量一定程度上保持着上涨趋势，毫无疑问，ETF 基金的成立对于金价上

涨起到了一定助推作用。 

图 3：2004 年全球最大黄金 ETF 基金 SPDR 成立以来助推金价进一步上涨 

$0

$200
$400

$600

$800

$1,000
$1,200

$1,400
N
o
v
-
0
4

M
a
r
-
0
5

J
u
n
-
0
5

S
e
p
-
0
5

J
a
n
-
0
6

A
p
r
-
0
6

A
u
g
-
0
6

N
o
v
-
0
6

F
e
b
-
0
7

J
u
n
-
0
7

S
e
p
-
0
7

D
e
c
-
0
7

A
p
r
-
0
8

J
u
l
-
0
8

N
o
v
-
0
8

F
e
b
-
0
9

M
a
y
-
0
9

S
e
p
-
0
9

D
e
c
-
0
9

A
p
r
-
1
0

0

200
400

600

800

1000
1200

1400

PM FIX (右轴） Gold Tonnes

 
数据来源：Bloomberg 民族证券 

因此，在铜 ETF 基金成立以后，也将给予铜价必要的支撑作用。据权威机构预测，铜 ETF

基金的投资需求大概为 30 万吨—40 万吨铜。作为基本面短缺的品种，铜 ETF 基金的批量上

市将进一步加剧紧张的供给层面。 

五、全球粮食价格飞涨，通胀形势严峻 

联合国粮食及农业组织 3 日发布的今年 1 月全球食品价格指数超过 2008 年“粮食危机”

峰值，1 月全球食品价格指数为 231，与去年 12 月相比上升 3.4 个百分点，连续 7 个月上升，

为粮农组织 1990 年开始统计全球食品价格以来最高。最近数月，全球多地频发暴风雪、洪涝、

干旱等自然灾害，严重影响多个农业大国粮食生产，间接推高全球食品价格，食品价格飞涨

助推通货膨胀。 

六、铜价未见顶，创新高指日可待 

在 2010 年 7 月推出《新一轮全球资源品牛市正在走近》的专题报告中，我们即抛出了铜

价未见顶，创新高指日可待，当时的 LME 铜价仅有 6500 美元左右。 

2010 年 10 月 26 日在《证券时报》上发表的文章《铜价持续强势 三大铜业股含金量谁

重？》，其中明确提出未来铜价创历史新高将成为常态化事件。 

2010 年 10 月推出 2011 年度投资策略报告《全球货币博弈！有色谁主沉浮？》中，明确

提出基于基本面考虑，继续看高铜价。 

目前，LME 三月期铜价已超过 9990 美元/吨，较 7 月初时上涨幅度近 50%，库存下降幅

度进一步扩大。我们认为，在六种基本金属中铜的货币属性向来是最为强劲的，从基本面来

看也是比较坚挺，主要原因在于中国铜消费较为旺盛，并且铜矿资源自给率仅为 25.79%，极

低的资源自给率将铜价形成很强的支撑力量。 
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图 4：LME 铜价及库存 

 
数据来源：Bloomberg 民族证券 

那么，处于近 10000 美元/吨的国际铜价是否已经见顶？我们的观点：国际铜价没有见顶，

在未来一年内将创出历史新高。 

我们将 1986 年至今的美国联邦基金利率与国际铜价进行了比较分析，不难发现两者之间

在表观上有着很强的联动性。在低利率阶段，国际铜价对流动性非常敏感，最能衡量全球流

动性资金的去向，一旦流动性泛滥，国际铜价必然出现暴涨。目前，虽然美国、日本、欧洲

等主要经济体的基准利率已降至历史最低点，几乎没有再下降的空间，但正如美联储高官所

说的那样：“美联储购买 5000 亿美元资产刺激经济相当于降低基准利率 50 个基点至 75 个基

点”。因此，全球第二轮“量化宽松”的货币政策同样不可小觑。不仅如此，经济基本面也在

进一步好转，同样增加铜金属需求，支撑铜价走高，只有当利率提升至一定程度时足以抑制

经济需求时，铜价才会见顶。 

图 5：铜价与利率的关系图 
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数据来源：Bloomberg 民族证券 

七、铜业股仍具投资价值 

长久以来，铜行业上市公司的股价对国际铜价保持着较高的敏感性，尤其是在国际铜价
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突破关键点位后，股价就会有一个过度反应。随后股价就会进入盘整期，直至下一个关键点

位，股价才会再度出现突破，A 股市场中的铜业股走势也是如此。当前受益于铜价的不断上

涨，与此同时，2011 年 TC/RC 冶炼费也较去年增长了 50%，铜行业上市公司的业绩均有明显

的提高，但由于各企业资源自给率不同，对成本的控制能力亦不相同，因此相关上市公司的

的表现也不尽相同。鉴于此，建议投资者关注铜陵有色（000630）、江西铜业（600362）、云

南铜业（000878）。
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