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铜价创新高、影响未来需求增长 
随着铜价创出新高，铜和铝的价格之比逼近 4（2006～09 年平均水平仅为 2.9），达到
历史最高点。这将从以下三个方面影响铜需求：1）需求破坏；2）需求替代（转向价
格较低的替代品）；3）需求转移（加大对废铜的利用）。如果铜价维持目前的高水平，
前两者的影响累计预计每年超过 3%（70 万吨），回到 2007 年的峰值。 

尽管需求受损，供不应求的情况将持续存在 
我们保守预计 2011～12 年全球铜需求增速分别为 3.6%和 3.7%。该保守预测符合上述
高铜价对需求的影响。但是，这无法抵消供给增长缓慢的不利影响，市场供给仍将严
重不足。 

自下而上的分析显示长期铜替代潜能 
通过分析各子行业，我们认为长期来看约有 300 万吨的潜在铜需求可以由其他替代产
品（主要是铝）来满足，其中约 70%是铜制品及合金，剩余 30%是铜缆和铜线。空调
冰箱中的铜管、电信设备以及日益增加的合金应用是最易受影响的领域。 

 

                                                        
1
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铜需求面临压力－压力有多大？压力来自何方？ 

随着铜价触及每吨 10,000 美元的高点，投资者开始考虑有多少铜需求将遭到破坏或替
代、哪些领域会被替代品挤占、加大废铜供给能多大程度上缓解市场的紧张。 

我们的观点如下： 

1. 如果铜价维持在目前的高水平，预计将有超过 3%（约 70 万吨，考虑到 2011 年精
练铜需求为 2000 万吨）的铜需求遭到破坏或替代，达到 2007 年的峰值。 

2. 通过分析各子行业，我们认为长期来看约有 300 万吨的潜在铜需求可以由其他替代
产品（主要是铝）来满足，其中约 70%是铜制品及合金，剩余 30%是铜缆和铜线。 

3. 尽管需求受损，但供不应求的情况将持续存在。我们保守预计 2011～12 年全球铜
需求增速分别为 3.6%和 3.7%。该保守预测符合上述高铜价对需求的影响，但这无
法抵消供给增长缓慢的不利影响，市场供给将持续严重不足。 

4. 如果全球铜需求中废铜的占比回到九十年代中期 21%的历史峰值，年新增废铜供给
将达到 20 万吨，接近 2011～12 年总需求的 1%。 

5. 价格之比在高水平维持的时间越久，需求替代的风险就越大。做出产品替代的决定
需要一定时间；消费者认知度、技术壁垒以及较长的研究周期都说明需求替代是个
缓慢的过程。 

6. 对铝的积极影响微乎其微。假设铜替代中一半流入铝，预计铝需求净增 35 万吨（= 
70 万吨 x 50%），占全球需求量不足 1%。况且将 35 万吨直接加入铝消费量亦会造
成高估，因为这里仅须考虑新增替代量。 

铜价创新高，影响未来需求增速 

展望未来，2011~12 年铜价将维持高位，日益扩大的替代效应可能压制全球精铜消费。
因此我们维持较为保守的预测。对于中国的需求来说，我们预计 2011 年中国铜消费量
增长 6.5%，虽然自下而上的终端需求分析显示增速有望超过 10%。这是因为，假设替
代效应中 40%发生在中国，则有 30 万吨的中国铜需求会被替代（= 70 万吨 x 40%），这
基本能解释上述两个预测的差距。 

2010 年 9 月国际铜业协会的调查显示成本水平和成本波动是需求替代的两个最大的推
动力。根据该协会数据，对铜的替代效应曾从 04 年的不足 0.5%，一路飙升至 2007 年
3.2%的峰值（57.1 万吨，当时需求水平和年度均价也创出新高），之后于 09 年回落至
2.5%（图表 1）。 

图表 1：铜替代与铜价比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：国际铜业协会、中金公司研究部 
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2008 年末铜价大幅下挫至 03 年水平，之后反弹（波动率较高）至近期高峰，这推高了
铜成本以及与其他材料的价格之比（图表 2、3）。 

图表 2：铜价/铝价比率创历史新高 图表 3：铜价/锌价比率逐步攀高 
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资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

在这种情况下，我们预计铜价将进入每吨 10,000 美元以上的高位区，而替代效应也将
回到 3.0%以上。由于 2011 年精练铜的需求预计为 2000 万吨，因此约有接近 70 万吨的
铜需求将由其他替代品满足。 

以上为一些直观的分析，但面对复杂的铜消费，更重要的问题随之出现——替代效应主
要会出现在哪些领域。 

历史数据对未来替代效应的启示 

2006 年和 2009 年替代效应的差别（图表 4、5）在于，06 年替代效应主要出现在建筑
管道和屋顶领域，但 09 年这些领域受到的替代影响较低，替代效应更多的出现在电信、
商业管道（空调、冰箱等中使用的管道）和合金应用，这一趋势未来将得到强化。 

此外，我们发现替代效应主要集中在铜制品和合金（约占替代效应的 30%）领域的同时，
近期亦有资料显示替代效应逐步渗入了铜缆和铜线（约占替代效应的 70%），具体包括
中低压电缆、线束（汽车）、电线和绕阻线等，这些全部用铝替代。 

图表 4：2006 年替代效应出现的主要领域 图表 5：2009 年替代效应出现的主要领域 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国际铜业协会 资料来源：国际铜业协会 
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自下而上分析需求破坏和需求替代 

通过分析各子行业，我们认为长期来看约有 300 万吨的潜在铜需求可以由其他替代产品
（主要是铝）来满足，当然该数字受价格影响较大。如果铜价长期维持高位、供给长期
不足，潜在的替代效应会更大，而铜价一旦下挫，替代效应也会随之大幅减弱（图表 6）。 

下表我们列出了可能会遭受替代的产品应用、主要替代品、替代规模以及我们对高铜价
环境下总体替代效应的判断。其中市场规模的测算主要基于国际铜研究组织 2007 年数
据，并考虑了可能的市场增速。 

2007 年以来屋顶/排水系统、电信线缆和建筑管道方面铜的应用已大大降低，但依然有
替代的空间。空调、冰箱中使用的铜管由于市场规模较大（约为 180 万吨）和技术革新
（例如微通道热交换器）将是最大的替代领域。建筑线缆是最坚实的领域，替代效应预
计最低，因为法律法规限制了铝线在该领域的使用。预计替代效应 70%将出现在铜制品
及合金，剩余 30%是铜缆和铜线。 

考虑到铜超强的传导性（仅低于银）和能效（节能、降低能源强度依然是政府的主要任
务），全面替代不可能发生。 

图表 6：铜价持续高位（高于每吨 10000 美元）情景下的长期替代效应 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：国际铜研究组织、中金公司研究部 

下文我们将对可能出现较强替代效应的三个领域进行详细分析： 

铜管 

铜管是铜制品及合金中最大的一类，Brook Hunt 数据显示其占比高达 43%，约占 2011
年铜消费量（预计为 2000 万吨）的 13%或 250 万吨。该类产品中，建筑管道、供暖系
统以及空调冰箱是主要的终端使用领域。 

空调管道被认为是容易出现替代效应的领域，英国商品研究所称空调管道每年消耗 130
万吨铜。虽然从技术角度而言产品替代具有可行性，但实际上存在很多阻力。近期对中
国空调生产厂商的调研显示，铝管虽然具有成本优势但相比铜管依然存在很多不足：1）
使用寿命较短；2）安装较为困难；3）易受侵蚀；4）能效较低。消费者认知度也是生
产厂商的一大担忧，因此大规模的替代效应不会立刻出现。当然这些阻力也暗示，一旦
铝管被更广泛的接受，这种替代效应有望加速。 

产品 替代物 使用部门
2010年市场量

(千吨)

估计潜在可

替换率

估计潜在可替

换量 (千吨)

屋顶、排水 锌板、铝板 房屋建筑           330 80%          264

通讯电线 无线、光纤、铜包铝材 电线电缆           600 70%          420

空调、制冷设备 铝管、微通道热交换器 大众消费品         1,800 40%          720

建筑管道 合金、塑料、不锈钢 房屋建筑           670 40%          268

变压器、电动机用绕组线 铝线 电线电缆         2,150 20%          430

工业锅炉 不锈钢 房屋建筑           130 20%           26

铜合金（用于：接插件、引线框、装

饰、家具）

降低合金铜使用量、各种板

材：钢铁、铝
多种用途         1,940 20%          388

机械装置用黄铜（阀门、扣件、组

件）
降低合金使用量 多种用途         1,290 15%          194

汽车布线 铝线、光纤 电线电缆           460 10%           46

建筑线材 铝材 房屋建筑         1,500 5%           75

合计        11,000        2,800

合计电线电缆应用 约30%

合计铜制品及合金应用 约70%
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此外，对微通道热交换器（MCHX）的研发有所加强。这种技术多采用铝合金，并可使
产品体积更小，主要用于住宅空调、商用制冷设备和更广泛的冰箱应用（例如食品储存
和冷藏车）。 

如果在供暖交换器中多使用此类技术，这种节约铜的做法也会对铜管产生影响。一旦该
过程完成，就很难再回转，因为管道厂再更换工具的成本较高（根据英国商品研究所称
为 3000 万美元）。 

铜合金 

根据国际铜业协会，合金应用在需求替代量中的占比已由 07 年的 8%翻倍至 09 年的
16%，约为 5 万吨。假设主要合金黄铜、青铜中非铜的含量平均为 15%，预计 2009 年
全球有 33 万吨合金有精铜替代而来（图表 7）。我们认为将黄铜合金作为铜替代的一种
形式已在中国十分盛行。 

铜合金被广泛的应用于建筑管道、水龙头、阀门、配件以及工业机械领域的齿轮、轴承、
涡轮叶片、压力容器。建筑用青铜主要用于制作建筑外观、屋檐、门窗框架等。 

替代效应（主要是降低铜的用量，而非完全取代）包括降低应用，在可能的情况下转向
铜含量较低的合金（例如从 85%铜含量转向 70%）或直接从纯铜转向合金产品。 

图表 7：普通铜合金应用 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

电信 

根据国际铜业协会，2009 年电信线路中的铜用量是 72.5 万吨，比 08 年低 17%。假设该
速度持续，目前铜用量仅有 60 万吨。 

九十年代初以来，长途电信网络中的铜缆逐步被光缆所替代。根据国际铜业协会，2009
年电信缆绳中有 7.3 万吨净重的铜被替代。光纤主要应用于主干线网络，目前在用户端
的渗透率（室内连接）依然较低，因为光纤成本较高、没有规模效应。 

铜包铝同轴电缆将逐步扩大市场份额，常见铜包铝导线中含铜 10%、含铝 90%。如图
表 8 所示，其信号传导率在相同截面情况下是铜缆的 63%，但由于含有铝其密度只有铜
缆的 37%。在成本方面，随着铜/铝价格之比上升，铜包铝同轴电缆无疑比铜缆更有优
势，即使铜包铝导线的生产较为复杂会产生额外的处理费用。虽然铜包铝导线的直流电
阻较高，但该不足已通过高频信号应用得到克服，因为高频信号主要通过导体的铜表面
进行传输（集肤效应），因此铝芯虽然传导性差但无伤大雅。铜包铝导线在同轴电缆中
的应用越来越多，同时亦被用于局域网电缆等其他领域，尽管全部技术要求得到满足之
前无法立即全面应用。 

铜 锌 锡 注释

纯铜 99.95 0 0 微量耐腐元素

黄铜 70-90 10-30 0 主要是铜锌合金，以及少量其他金属元素

青铜 85-90 0 10-15 主要是铜锡合金，以及少量铅镍磷等元素
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图表 8：铜包铝导线的物理特性 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：www.ccawire.com、中金公司研究部 

废铜会引发多少需求转移？ 

废铜市场很难追踪，数据不透明、甚至缺失。然而，随着铜价越为高，废铜供给必然越
大，废铜的用量也越大。 

从历史数据上看，废铜供给占全球精练铜需求的比重于九十年代中期达到 21%的峰值，
之后随着铜矿供给的充足和铜价的走低迅速于 03年触及 14%的低点（图表 9）。随着 2005
年之后铜价快速攀升，废铜的供给也有所扩大，但 08 年占比也仅仅超过 19%，而没有
回到以往高点（我们认为这是因为全球需求中新兴市场尤其是中国的比重加大，这些地
区废铜循环尚不成熟，整体利用较低）。 

如果铜价持续高于每吨 10000 美元、废铜供给回到以往高位，预计 2011~12 年新增的废
铜供给将达到 20 万吨。 

图表 9：铜价、废铜占铜精矿比重 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Brook Hunt、中金公司研究部 
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附录 

图表 A1：替代效应中各种材料占比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：国际铜业协会 

图表 A2：2009 年各终端市场的铜用量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：国际铜业协会 
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