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有色金属市场短期内依然面临下行风险 

近期内，我们对于铜市仍持谨慎态度，尤其是考虑到中国市场供应的相对过剩，我们
依然认为铜价近期存在下行风险。当前充足的废铜供给是铜市供应充足的原因之一，
我们的这份报告主要讨论废金属。 

中国废铜：增值税退税取消，中国十二五计划目标提升废铜的使用 

展望未来，我们预测, 国内增值税退税的取消将不会大幅度的影响废铜回收利用的增
长。这从一季度依旧强近的废铜进口中可以看出（同比增长 2%，而未锻造铜材进口同
比下降 16%）。废铜的利用将会随着十二五计划逐步上升（从 2011 年 35% 到 2015 年
40%）。尽管储量在快速增长，铜类产品较长的使用周期意味着中期内，中国大部分需
求将仍就依靠进口。 

全球废金属在所有有色金属中的使用 

在有色金属中，铅主要用于生命周期相对较短的电池中，所以废旧材料利用最多；其
次是镍，循环用镍占不锈钢中镍消费量的 41%； 铝和铜的废金属利用率相似，但其供
应链大有不同；废锌的利用率最低（2010 年在 17%），原因是在镀锌板的使用过程中，
锌被消耗而不易回收。 
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概述 

废金属是有色金属供应链中的重要环节。在中国，废金属供应的增加导致了目前市场的
相对供应过剩。在这份报告里，我们分析近期增值税调整对中国废铜市场的影响，讨论
新的十二五规划提高废铜利用目标能否带动国内废铜产量增长，并且对主要废旧有色金
属的利用情况作整体回顾。 

我们对铜市的短期前景继续持谨慎态度。特别是我们认为铜价尚未摆脱疲态,而且未来
一到两个月里还将承受压力。操作上我们认为应逢高减磅，“低点买进”时机尚未来到。 

中国废铜:十二五计划提高废铜利用目标，增值税出口退税率下调 

中期来看，一个重要问题是国内废铜产量的大幅增长是否会影响精铜市场的均衡并替代
铜精矿和中间产品需求。总体上讲，随着废铜储量的增加以及国家对于能源效率和环境
保护的日益重视，中国废铜产量将继续上升。十二五规划提出 2011 年将废铜占铜生产
比例提高到 35%，2015 年达到 40%（根据 Brook Hunt, 2010 年为 30%左右）。另一方面，
尽管废铜储量迅速增长，其较长的使用周期意味着中期内中国大部分需求将继续来自于
进口。 

从 2011 年 1 月起，2009 年和 2010 年实行的增值税退税政策将停止执行。2010 年四季
度，废铜采购商纷纷赶在改革政策出台之前补库存。此举在短期内可能导致了铜原料市
场的供应相对过剩，但增值税退税取消确实提高了再生铜生产商的成本。即便如此，我
们仍认为废铜利用量不会因为增值税退税取消而大幅减少。一季度废铜进口较上年同期
增长 2%，相比之下，未锻造铜材进口下降了 16%。 

全球废旧有色金属的利用情况回顾 

各类废旧有色金属的利用情况及其相关产业各有不同。按废旧金属占金属总需求的比例
算，废铅的利用率最高，占 50%。这是由于其产品主要用于生命周期较短的电池上。其
次是镍，循环用镍占不锈钢中镍消费量的 41%。 铝和铜利用率相似，但其供应链大有
不同（废铜与精炼铜供应链基本上是一体的，然而原铝和再生铝供应却几乎是分开的）。
废锌的利用率最低（2010 年为 17%），原因是在镀锌板的使用过程中，锌被消耗而难以
回收（图表 1）。 

图表 1: 废旧金属利用率：最高为铅，最低为锌 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源: Brook Hunt，国际铝业协会，国际铜研究小组，国际铅锌研究小组，国际镍研究小组，中金公司研究部 
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聚焦中国废铜 

取消增值税退税 

由于政府大力提倡提高废铜的整体利用率，国内废铜回收行业从 2001 年起开始享受增
值税退税政策。该优惠政策于 2009 年取消，但相关企业仍享受退税补贴（2009 年为 70%，
2010 年为 50%）。从 2011 年 1 月开始取消退税也就意味着国内产业需全额缴纳 17%的增
值税。增值税退税本身并不适用于进口材料。 

2010 年四季度，由于增值税退税优惠行将取消，废铜采购商纷纷回补库存。此举加剧
了铜原料市场供应相对过剩的局面。同时，铜价创出新高也推动了废铜产量的短暂提升，
并导致废铜贴水的扩大（图表 2）。 

展望未来，增值税退税的取消意味着废铜需求商的成本增加。但是，只要终端需求保持
强劲，废铜贴水保持合理水平，国内废铜利用量增长的势头就不会受太大影响。此外，
地方政府会在增值税退税取消后对当地企业提供一些帮助。长远看来，这类政策调整将
鼓励再生产业整合与升级，与国家的政策目标是一致的。我们注意到，废铜进口在 1季
度保持强劲，比去年同期上升 2%（相比较下，未锻造铜材及合金进口降低了 16%）（图
表 3）。此外，近期国内市场废铜贴水有所收窄，表明废铜可用性有所降低。 

图表 2: 废铜贴水 图表 3: 一季度废铜进口同比上升 2% 

  

资料来源：CEIC, 中金研究部 资料来源：CEIC, 中金研究部 
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十二五规划调高废金属利用目标  

十二五规划提出将废铜在铜生产中所占的比例提高到 2011 年的 35%1和 2015 年的 40%2

（根据 Brook Hunt, 2010 年为 30%左右），主要基于节能环保方面的考虑，这与十二五
计划目标是一致的。以废铜为原料的再生精炼铜能耗只有传统熔炼方法的五分之一。 

2011 年，再生铜在精炼铜生产中的比例每增加一个百分点，从理论上说将在全球范围
内替代约 5万吨精炼铜供应。若考虑到直接利用的废铜还可替代精铜需求，精铜的总体
可用性将增加９万吨左右。然而实际情形并非完全如此，原因是废铜利用量的增加主要
源于进口的增加，而一国废铜进口的增长对应的则是其它国家进口的下降。只有废铜利
用量的增加来自于国内废铜产量的增长，这种影响才能充分显现。 

目前中国仍有约三分之二的废铜需求依赖进口。中期内的一个重要问题是国内废铜产量
的大幅增长是否会打破铜市的均衡并替代铜精矿和中间产品需求。尽管废铜储量迅速增
长（2010 年中国的废铜利用量累计约为 6300 万吨，仅低于日本的 6600 万吨3），铜较长
的使用周期（平均为 30 年）意味着中期内中国大部分需求将继续来自于进口，而我们
预计国内废铜产量的增长将是一个渐进的过程，不可能一蹴而就。 

废铜进口——铜含量数据谜团 

废铜数据难以追踪的原因之一是相关的贸易数据一直以来难以统计，而尤其废铜实际含
铜量的具体数据又难以捕捉。以 2008 年为例，据报道，全球废铜出口量为 500 万吨，
而进口为 800 万吨4。由于关税上的区别，国内出现申报其它大宗工业废品，或者低报
铜的成分5，以降低税费。 

政府对此加大了整顿力度，尤其在 2007 年 5 月和 2009 年 5 月加强海关检查。2009 年 5
月之后隐含废铜含量出现上升（从贸易量和贸易额数据中倒推），并且与业内人士的估
测更加吻合，显示 2009 年 5 月的整顿措施发挥了很大作用。另一方面，2009 年初以来，
来自日本的废铜进口大幅下降，而这一部分废铜品位很低，相应地，国内废铜品位得以
提升。总体上，业内人士预计进口废铜的平均铜含量从 2008 年的 24%6提高到了现在的
40%左右(图表 4和图表 5）。 

图表 4: 来自日本的废铜进口大幅下降 
 

图表 5: 海关加大废铜进口监管，隐含废铜含量从 09 年
5 月起显著上升 

  

资料来源：彭博资讯, 中金研究部 资料来源：彭博资讯, 中金研究部 

                                                        
1
 见“有色金属产业调整和振兴计划”, 国务院, 2009 

2
 见“再生有色金属产业发展推进计划”, 工信部, 科技部, 财政部, 2011 

3
 从“2009 中国再生铜行业发展现状与展望”（卢建,中国有色金属工业协会再生金属分会,2009）中推算而来 

4
 见‘The US Cooper-based Scrap Industry and Its Buy-Products’, Copper Development Association, 2009 第 69 页 

5
 见‘The US Cooper-based Scrap Industry and Its Buy-Products’, Copper Development Association, 2009 第 11 页 

6
 见“2009 中国再生铜行业发展现状与展望”,卢建,2009 



中金公司研究部：2011 年 4 月 19 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
6 

各类回收有色金属利用情况回顾 

各类回收有色金属中，废铅的利用率最高 

各类有色金属的综合利用以及它们各自的供应链都有所不同。在废金属利用量与总需求
的比例上，废铅的年回收利用率接近 50%，是最高的。其次是镍，循环用镍占不锈钢中
镍消费量的 41%. 废铝和废铜的利用率都是略高于 30%（国际铝业协会估测的废铝利用
率为 32%，Brook Hunt 估测的废铜利用率为 33%）。废锌的利用率为 17%，在各类有色金
属中是最低的，原因是在镀锌板的使用过程中，锌被消耗而不易回收。以上数据均为
2010 年数字(图表１)。 

铜 

废铜是传统铜供应链中很关键的一部份。在精炼铜生产中（2011预计为2000万吨左右)，
废铜所占的比例为 16-20%。其中约 55%用于冶炼过程，另外 45%用于精炼。除此之外，
废铜可以被铜材加工厂直接应用。再生精炼和直接利用的废铜总共占铜消费量 33%左右
（图表 6）。 

全球范围内，废铜在铜的总消费量中的比例一直在 2003 年的 29%至 2007 年的 34%这一
窄幅区间内波动。废铜绝对利用量的增长更多是受再生精炼铜（经过冶炼和精炼）使用
量增长推动，而不是废铜的直接应用。全球再生精炼铜使用量较 2003 年增长 160 万吨，
至 360 万吨，增幅为 84%，占总增量的 57%(图表 7和图表 8)。 

图表 6: 废铜回收利用流程 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源:国际铜研究小组 
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图表 7: 再生精炼铜使用量逐年增加… 
 

图表 8: …废铜的直接利用落后于废铜在再生精炼铜中的
应用 

  

资料来源：Brook Hunt, 中金公司研究部 资料来源 Brook Hunt, 中金公司研究部 

上文提到的再生精炼铜消费的增长中有 90%是受中国对再生精炼铜的巨大需求驱动。其
中绝大部分依赖进口。与发达国家相比，中国废铜回收技术还不成熟。因此，2/3 的废
铜来源于进口，1/3 由国内生产。且自产比例在逐年上升7。中国对再生精炼铜的需求受
以下几种因素驱动：一是政府对提高废金属综合利用率的支持，二是税收方面的优惠，
以及中国在废金属拆解和分类方面的成本优势（基本是在港口地区手工分类）。 

与发达国家相比，中国直接应用的废铜少于再生精炼铜，两者比例约为 45：558。相比
之下，美国 90%的废铜直接应用于半成品生产，而 10%的再生铜用于冶炼和精炼。 

中国废铜进口需求的大幅增加，特别是 2号旧废铜，导致这种材料由美国等发达国家市
场流向中国。另外，由于在 90 年代中期和 2000 年早期铜价低企导致废铜收购意愿下降，
美国与欧洲的废铜利用量出现下降。而发达国家的环境保护立法由于执行成本增加也限
制了废铜的使用。最终结果是大量的再生铜冶炼厂和废铜生产企业倒闭。而产能从发达
国家向新兴市场的转移也造成废铜消费的相对下降（图表 9）。 

图表 9: 中国是再生精炼铜利用量增长的主要推动 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源: Brook Hunt, 中金公司研究部 

在经历了 2007 年和 2008 年前三个季度的增长之后，中国废铜进口在 2008 末和 2009 年
初大幅下降。最初是因为铜价大幅下挫促使中国进口商取消订单，后来由于发达国家主
要废铜产区的产量下降导致废铜供应减少。再加上中国消费者的精铜需求回升，以及针
对高品位废铜的需求增加（引发与其他美国废铜加工厂商的竞争），导致 2009 年整体废

                                                        
7
 见“2009 中国再生铜行业发展现状与展望”,卢建,2009 

8
 见“2009 中国再生铜行业发展现状与展望”,卢建,2009 
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铜需求下降。2009 年 1 月起日本对中国的出口急转直下就是一个最明显的例子，日本
对华废铜出口量由 2008 年的 206 万吨（占中国废铜进口总量的 37%）降到 2009 年的 69
万吨（19%）。 

废铜使用量取决于终端需求和价格。在整体铜需求增加带动下，新废铜和旧废铜（来自
废旧汽车，家用电器，建筑翻新等）产量逐步上升。因此，废铜消费量将伴随全球终端
铜需求的增长而增长。 

还有一个更重要的因素是铜价的上涨（增强废铜收集和加工的积极性）。铜价从 2003 年
的每吨约 2,000 美元涨到 2005-2007 年的平均每吨 6,700 美元以上。只有在 2009 年，
铜价在 2008 年底的经济危机影响下跌至每吨 5,200 美元，废铜利用率才回落至 32%的
历史平均水平（图表 10）。 

图表 10: 铜价上涨推动废铜利用率上升 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源:彭博资讯, Brook Hunt,中金公司研究部 

铝  

根据国际铝业协会提供的数据, 2010 年再生铝消费量占铝需求总量的 32%。旧废铝和新
废铝各占 50%。旧废铝中有 42%来自于交通部门，28%来自包装行业，11%来自工程和电
缆，8%来自建筑应用。 

与铜的供应链不同的是，原铝和再生铝生产基本上是分别进行的（图表 11）。但也不能
完全说原铝和再生铝的生产过程没有任何交集。再生铝当然不能用于原铝生产，但原铝
的使用有助于提高再生铝的纯度。 

图表 11: 废铝回收利用流程 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源: 国际铝业协会 
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再生铝的生产过程因产品类别和技术差异而有所不同。在某些情况下，废铝回收是一个
完全封闭式循环，也就是说回收后的铝用于回收前相同的用途（例如饮料罐回收处理后
通常还是用作饮料罐）。不过更普遍的情形则是回收后用于完全不同的用途（例如气缸
盖回收后变身为变速箱）。 

全球范围内，不同国家的废铝回收利用率因各自储备水平，收集系统，社会认知度和经
济激励方面的差异而大有不同。发达的成熟经济体废铝储备大于发展中国家，因而回收
利用率也高于发展中国家。Brook Hunt 提供的资料显示，日本，北美和欧洲的废铝回
收利用率都高于 30%，而中国目前仅为 18%（图表 12）。 

尽管基数较小，但中国的废铝回收行业正在迅猛发展（例如在交通和建筑领域最近出现
的一个新现象是废铝利用量的迅速增加）。而且中国在某些领域已经占据领先地位。2009
年中国的铝制饮料罐回收率达到 99.5%，甚至超越了在这方面全球领先的巴西（96.5%9）
（图表 13）。 

中国政府在十二五规划中提出，到 2015 年将再生铝的利用率提高至 30%。铝的再生能
耗仅为原铝生产的 5%。对于中国这样一个能源和资源稀缺的国家来说，再生铝在成本
和环境保护方面的明显优势意味着再生铝利用率有望不断提升。 

国际铝业协会认为，全球再生铝占铝总消费量的比例将持稳于 32%。这个数字比较保守，
有两个原因。首先，发展中国家将在不断改进废铝回收技术的过程中增加废铝利用量。
其二，汽车用铝的增加（Ducker 研究显示，汽车用铝由 2002 年的 100-120 公斤增长
到了 120-150 公斤）意味着未来单位车辆的废铝回收利用量也将增加。还有一点，废铝
被应用于航运和铁路运输的时间还很短，这意味着随着这些工具慢慢接近其使用寿命，
废铝供应将相应增加，而这无疑是一个长期的过程。 

图表 12: 发达国家再生铝回收利用率高于中国 图表 13: 中国在铝制饮料罐回收方面已经领先 

  

资料来源：Brook Hunt, 中金研究部 资料来源：国际铝业协会, 中金研究部。 

 

 

 

 

 

 

                                                        
9
 见“Global aluminum recycling, a cornerstone of sustainable development”,国际铝业协会,2009 
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镍 

废镍主要应用于不锈钢之中，并被用作新不锈钢熔炼的原材料之一（图表 14）。 

图表 14: 废旧不锈钢回收利用流程 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源: 国际镍研究小组 

不同的不锈钢生产国的废镍利用率也不尽相同。2010 年全球不锈钢生产中废镍使用量
约为 67.5 万吨，占镍消费量的 41%。不同国家的废镍利用率也各有不同。在美国和欧
洲，废镍占镍消费总量的 50%以上，而在中国，这一比例从 2006 年预测的 48%降至到
2010 年的 26%（图表 15）。 

如何解释这一现象呢？近几年中国不锈钢厂已经用镍生铁来替换废旧不锈钢里的镍，这
种做法在 2007 年和 2008 年尤为替普遍。原因主要是镍生铁要比精炼镍和废镍价钱低，
并且国内不锈钢企业还不成熟，还没有形成大量的废镍储备（图表 16）。 

图表 15: 中国镍回收率低于其他国家 
 

图表 16: 中国钢企已经用镍生铁代替废不锈钢中的再生
镍 

  

资料来源：Brook Hunt, 中金研究部 资料来源：Brook Hunt, 中金研究部 

废不锈钢利用率能达到多少？由于规格上的要求，废旧不锈钢无法完全取代电解镍。废
不锈钢利用率在美国最高曾达到 60%以上，而我们认为这是一个很难超越的水平。 
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锌 

尽管我们并不认同锌的长期前景看好的观点（见 2011 年 2 月 23 日报告《锌：我们并不
认同乐观的市场预期》），但锌相对于其他有色金属而言回收利用率较低却是一个中长期
内的利好因素。 

整体而言，废锌的利用率在有色金属中最低，原因是锌主要用于镀锌板，锌在防腐蚀的
过程中先于铁被牺牲掉，因而无法回收。 

据 Brook Hunt 提供的数据，2010 年，锌回收利用量为 240 万吨，约占锌总消费量的 17%。
在锌的回收中，60%以上为封闭式回收，也就是回收后与回收前的用途一致。例如，废
黄铜（铜锌合金）回收后仍用作黄铜，压铸废料仍会被压铸厂回收。 

铅 

与锌不同，铅主要用于使用周期较短的电池，因此回收率较高。 

2010 年废铅回收量为 460 万吨，占铅总消费量的 51%。主要经济体中，美国再生铅消费
率最高（为 82%），其次为欧洲（65%），而中国只占 33%（图表 17）。 

中国废铅回收率低的原因与其他有色金属基本一致，主要是回收产业相对年轻，回收系
统不成熟。 

但是，中国的再生铅行业自新世纪以来发展迅速，2001 年以来的年均增速达 36%，远高
于其它国家的 1.4%。从绝对数字来看，全球再生铅产量从 290 万吨增至 460 万吨，增
幅为 170 万吨，仅中国就增长了 130 万吨（占增量的 75%以上）（图表 18）。中国政府的
目标是在 2015 年底之前将再生铅占总产量的比例提升至 40%。 

由于一些电池通过非正式途径回收而未体现在官方统计数字中，中国的统计数据可能较
为保守。随着中国循环回收系统的成熟（一些规模较大的电池生产企业为了给旗下的再
生铅冶炼商提供原料而引进了自己的回收系统），更多的电池将通过正式系统回收，而
不是通过非正式渠道，因此政府的回收率数据将有所提高。 

图表 17: 中国官方统计的铅回收率很低… 图表 18: …但再生铅产量迅速增长… 

  

资料来源：Brook Hunt, 中金研究部 资料来源：Brook Hunt, 中金研究部 
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