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相对于铜价，现货加工精炼费保持高位  
谨慎的客户不断指出，加工精炼费（TC/RC）相对于 LME 铜价处于高位。总体而言，
现货加工精炼费和铜价之间应当是反向相关。虽然二者之间关系并不固定，但我们看
到，自 2005 年以来，当总的现货加工精炼费超过 20 美分/磅时，铜价从来不超过 6000
美元/吨。目前 9000 美元/吨的价格和 22 美分/磅的现货加工精炼费（结合）看上去确
实反常。 

随着加工精炼费的下降，该关系会正常化 
我们认为高加工精炼费的三大动因会承受压力，使加工精炼费降低。首先，可用废铜
量有可能下降，从而提高对铜精矿的需求。其次，套利情况的改善会刺激国内炼厂使
用进口铜精矿，从而使中国铜精矿进口量提高。第三，最近现货加工精炼费的走强在
一定程度上是由于日本炼厂震后关闭导致铜精矿可用量增加；目前这一因素正在正常
化。 

但是，对超低加工精炼费的预期是不现实的 
自 2006 年起，较低的供应增长以及炼厂产能的快递扩展（尤其在中国）是造成低加工
精炼费的主要结构性原因。随着全球精矿产量的逐渐提高以及中国产能扩展的减缓，
2006-2010 年的加工精炼费水平不会重现。 

中国信心的提振使铜的风险得以平衡  
随着中国信心的提高，在欧元区的担忧减弱的情况下，反弹有可能出现。但投资者依
然对 OECD 的整体增长前景持谨慎态度，且普遍认为夏季高峰期将是宏观层面上的危
险期，我们依然认为四季度之前铜价仍将继续震荡。从本质上看，加工精炼费降低的
原因也将是铜价得到支撑的原因。 

 

                                                        
 报告贡献人：鲁杰、刘峥、吴喆 
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铜价和加工精炼费，关系破裂？ 

我们把现货加工精炼费（TC/RC）看作是反映铜市基本面的指标之一。持谨慎态度的客
户持续指出，加工精炼费相对于 LME 铜价处于高位。一般来说，当加工精炼费很低时，
铜价应当走强，因为低加工精炼费反映出铜精矿的供应较少。 

铜价和加工精炼费之间的关系并不固定，但我们看到，自 2005 年以来，当现货加工精
炼费超过 20 美分/磅时，铜价从来不超过 6000 美元/吨。反过来讲，每次铜价达到或接
近 8000 美元/吨时，现货加工精炼费会接近零（图表 1）。考虑到季节性因素（中国炼厂
今年来一般在第四季度撤出现货市场，以影响长期协议合同谈判），二者之间的关系在
2010 年中破裂，目前的价格是 9000 美元/吨，而现货加工精炼费是 22 美分/磅，看上去
确实反常。二者之中有一方应当下降。 

图表 1：铜价和加工精炼费自 2005 年呈反向相关关系，低现货加工精炼费通常对应高
铜价。但这一关系在去年 6 月破裂 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯、Brook Hunt、中金公司研究部 

随着加工精炼费的下降，我们认为上述关系会趋于正常 

在本年余下的时间，我们认为铜价会得到支撑，而加工精炼费会下降，使二者关系回到
过去的模式。 

除了矿产供给不足以及国内炼厂在长期协议合同谈判前减少现货采购这些常规的因素
外，当前的高加工精炼费主要受到三大因素的推动。而这些因素都有可能在近期反转。 

首先，去年下半年的高价格以及今年 1 季度价格创下的历史新高触发旧废铜供应的大幅
增长。这一供应增长目前已减缓，如果价格再回到历史高点，这一增长也不太可能重复。
废铜供应目前在收紧，并且可能继续收紧，中国和西方国家的废铜折扣紧缩就体现了这
点，这会导致铜精矿需求量的增加。（图表 2 和图表 3） 
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中国铜精矿进口
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图表 2：美国废铜折扣接近历史平均水平 图表 3：中国废铜折扣显著收窄 

  

资料来源：Brook Hunt, 中金公司研究部 资料来源：上海有色金属, 中金公司研究部 

其次，自去年下半年至今套利窗口依然关闭，这使得以 LME 价格为基准买入的铜精矿
在加工成精炼铜并以 SHFE 价格为基准销售的模式利润下降（图表 4）。这点（加上上
文提到的废铜折扣扩大）使国内炼厂加大使用进口废铜和国内铜精矿。国内铜精矿一般
是低铜/高硫，在冶炼过程中会产生较多的余热。这些余热增加了中国炼厂消耗废铜的
能力1（由于废铜折扣高，因此这在任何情况下都是盈利的）。进口铜精矿套利亏损，并
且高铜/低硫，意味着上面提到的利益将丧失。因此现货铜精矿进口受损（比 2010 年下
半年比上半年降低 6%，到目前为止跌了 16%）（图表 5）。随着中国铜精矿进口增加，
这一情况有可能改变，因为炼厂铜精矿存货下降，并且较为平衡的 SHFE/LME 套利和
收紧的废铜折扣降低了中国炼厂对国内铜精矿和进口废铜的使用意愿。 

图表 4：改善的 SHFE/LME 套利和废铜供应的减少… 图表 5：…可导致下半年铜精矿进口的增加 

  

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 资料来源：CEIC、中金公司研究部 

第三，日本地震后导致 40 万吨冶炼产能关闭，使得亚洲铜精矿需求下滑。目前日本局
势日益正常化，铜精矿市场将朝着有利于矿业公司的方向发展。 

以上前两个因素都是高 LME 铜价本身造成的。高 LME 价格也是中国深度去库存背后
的主要动因（造成表观消费走弱，体现为亚洲整体库存增加，以及现货升水不强）。 

 

                                                        
1 因为废铜在冶炼的过程中可以吸收精铜冶炼所释放的多余热量。 
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国内铜精矿产量
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从根本上看，市场定价考虑的情景是上述因素都是暂时的，意味着现货指标的好转不需
要铜价进行深度调整。总的来说，我们认为这是正确的，并且预计随着下半年的到来，
预计加工精炼价格会下降，反向关系又将恢复。 

关注中国铜精矿产量 

中国铜矿产量（本年迄今上涨 12%，图表 6）是风险因素之一（铜精矿进口本年迄今下
降 16%）。按照 2010 年 8%的全球供应（产量为 114 万吨，比 2009 年上涨 21%），中国
是全球第二大铜矿供应源，但这点很容易被忽视，因为中国很依赖铜的净进口，而国内
其它大宗商品的产量要大得多，例如锌精矿、煤和铁矿石。 

我们认为国内强劲的铜矿供应主要来自强势的价格，造成非正式统计口径的小矿供应的
增长。内蒙古、湖南和湖北（以及其它地区，包括西藏的一小部分）的小矿推动了这一
增长。除此之外，我们认为大部分供应是来自铜矿，但也有附属产品的贡献（来自锌或
金矿）。2011 年，中国正式统计口径内的大矿可能不会有显著增长。2012 年，会有少量
扩张来自德兴和大红山以及约 4 万吨来自其它可追踪的大矿（包括紫金矿业多宝山铜
矿）。行业咨询专家认为非正式统计口径的小矿的增量增长也会下降（3.5 万吨，对比
2011 年的 14 万吨）（图表 7 和图表 8）。 

图表 6：本年迄今国内铜产量比去年提高 12%。中国产量占 2010 年全球供应的 8% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，中金公司研究部 

图表 7：2011 年中国铜矿供应增长的 70%来自于非正式
统计口径的小矿 

图表 8：2012 年德兴和大红山以及其它小矿计划增加供
应 

  

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 
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中国以外的产量仍然较低。根据最近报道的生产数据，低品位是主要的原因。（图表 9）。 

图表 9：最近报道的铜精矿生产数据显示，低品位矿是全球主要限制因素 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯、路透、公司报告、中金公司研究部 

中期出现极低加工精炼费的预期是不现实的 

自 2006 年起，较高的干扰率、较低的铜矿供应增长以及炼厂产能的快速扩张（尤其在
中国，占 2006-2010 年全球产能扩张的 70%以上）是造成低加工精炼费（接近零）的主
要结构性原因（图表 10 和图表 11）。在未来五年，全球铜精矿供应可能会逐步增加（或
至少高于 2006 年以来的增长水平）。此外，严格的环境控制、日益增加的资本成本，以
及二次冶炼产能的增加可能会造成中国精矿冶炼产能增长的放慢。我们认为，这些意味
着 2006-2010 年的平均加工精炼费水平在未来五年不太可能重现。 

图表 10：铜矿供应增量自 2006 年以来处于较慢水平 
 

图表 11：中国冶炼产能在此期间迅速增长 
 

  

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 

 

2010一季度 2010四季度 2011一季度 年度同比% 季度环比% 评论

Codelco 402 415 425 5.7% 2.4% Radomiro Tomic 产量同比上升39%，Chuquicamata

产量同比下降15%

F-McM Copper & Gold 337 368 350 3.8% -5.0% 美国和印尼产量上升但南美产量下降

BHP Billiton 229 302 274 19.4% -9.5%
由于Escondida矿山品位下降，但Pampa Norte,

Olympic Dam and Antamina湿法冶炼产量达历史新

高

Xstrata AG 223 246 210 -5.8% -14.5% 由于Collahuasi的恶劣天气以及Alumbrera的地质

问题

Rio Tinto 165 185 141 -14.5% -23.7% 由于在Escondida和Grasberg的品位问题

KGHM 137 142 140 2.2% -1.4%

Anglo American 161 154 139 -13.7% -10.1% 由于Collahuasi的品位下降，以及Los Bronces的

矿山维护和品位下降

Antofagasta 118 128 130 10.3% 1.8% 由于Los Pelambres的品位下降以及Esperanze的产

量比预期来的晚

Southern Copper 109 131 124 13.7% -4.9% 由于Cananea的产量增长，抵消在其他矿上品位下

降的负面作用

RAO Norilsk 97 94 94 -3.2% 0.2% 各个产区产量均有下降

First Quantum 85 76 75 -11.9% -0.9% 由于Frontier在刚果的矿山关闭

Grupo Mexico (ex SCC) 50 54 43 -13.5% -20.1% 由于Asarco减产

总计(千吨) 2,113 2,294 2,144 1.5% -6.5%

*Codelco的产量包括公司在El Abra矿山的权益

中国冶炼产能在2006年以后迅速增长
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研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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