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喆报告贡献人：鲁杰，刘峥，吴  

自下而上的分析能否支撑中国精炼铜需求的预期？ 

我们采取自下而上的方法针对特定子行业的铜需求进行分析。整体上看，我们预计中
国各个子行业铜需求增长速度介于 7%（电力）和 15%（家电）之间。那么，接下来的
一个问题是：既然各个子行业的需求预期如此强劲，为何中国整体的铜需求增长预期
只有 5.5%？我们认为，问题的关键是要将铜材和铜合金的总体需求增长速度（超过
9%）与精炼铜需求增长速度（5.5%）区分开来。两者的差别来自于废铜利用增加以及
替代材料的使用（见第四页图 2）。 

主要子行业观点  

我们对主要终端子行业的铜需求前景持积极的看法。对于建筑行业，我们认为保障房
建设将有助于减轻 2012 年经济增速放缓对需求的冲击，而 2011 年下半年铜需求可以
更多地依赖于 2010 年新开工建设项目上的持续投资（预计该行业 2011/2012 年需求增
速为 14%/11%）。对于消费品行业，我们依然认为，在政府补贴政策的带动下，家电行
业的需求增速（2011/2012 年增速分别为 15%/12%）将快于汽车行业（8%/10%）。至于
电力行业（包括发电、输电和配电），我们预计投资将呈现企稳迹象，今明两年的铜需
求增长速度将为 7%。 

铜市观点：反弹势头是否可以持续？ 

宏观经济隐忧是否已经消散？当前的三大问题（欧洲、美国和中国通胀）中，我们对
中国的通胀形势较为放心。但是意大利和西班牙 CDS 价差扩大暗示欧元区债务问题的
缓解可能只是暂时的，而针对美国经济重新回到复苏轨道的预期也有所减弱。从 2009
年和今年早些时候的情况来判断，铜价的持续走强并不一定需要以现货市场紧张为前
提。不过总体而言，我们认为，市场情绪可能很快再度变得脆弱，我们仍坚持铜价的
长期可持续性反弹应以现货市场的促进为前提条件。 
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中国铜需求解析 

目前我们预计，中国 2011 年全年的铜实际需求量将较 2010 年增长 5.5%，至 825 万吨，
占全球需求增量（3.4%）的 66%。考虑到中国市场的重要性，我们采取自下而上的方法
对特定子行业的需求状况进行了分析。我们预计，2011 年铜需求增长将主要来自家电行
业（增速为 15%）、建筑行业（14%）以及工业机械行业（10%）。相比之下，汽车和电
力基础设施行业的需求增速将分别为 8%和 7%。那么，接下来的一个问题是：既然各个
子行业的需求预期如此强劲，为何中国整体的铜需求增长预期仅为 5.5%？ 

我们认为，问题的关键是要将铜材和铜合金的总需求增长速度（超过 9%）与精铜需求
增长速度（5.5%）区分开来。两者的差别来自于废铜利用增加以及替代材料的使用。 

 

主要子行业观点 

建筑——保障房建设将有助于减轻 2012 年经济增速放缓对需求的冲击，而 2011 年下半
年铜需求将更多地依赖于 2010 年新开工建设项目上的持续投资。在我们看来，增加保
障房建设对铜市形成利好，但这种影响今年难以实现，要到 2012 年甚至更晚些时候才
能基本显现出来。2011 年下半年的需求将更多地依赖于在建地产项目的持续投资，这
些项目大部分已经于 2010 年开工（新开工住房总面积同比增长 42%）。有一点可能众所
周知，但我们仍认为有必要在这里重申一下，即铜是后期投入的建筑材料，使用时间滞
后于建筑项目的开工时间。我们预计 2011 年和 2012 年建筑行业的铜需求增长速度分别
为 14%和 11%。 

电力 -- 投资将稳定在较低的增长水平。我们预计 2011 和 2012 年电力行业的铜需求增
长速度均为 7%。有一种观点是电网投资占铜总需求量的 50%。CRU 的数据显示，2010
年发电和输配电用铜量占比达 17%，但用于导电的铜消费量可能接近 60-70%。 

家电 -- 补贴政策将继续支撑需求。虽然节能补贴政策到期取消，但家电下乡和以旧换
新政策已经延续至 2012 年底。我们预计 2011 年和 2012 年家电行业的铜需求增速将分
别达到 15%和 12%。 

汽车 -- 补贴政策退市，需求增长乏力。由于以旧换新、家电下乡和汽车购置税减免等
三大补贴政策于 2011 年初到期，截止 5 月份汽车产量增幅仅有 5%。如果政府不再推出
新的刺激措施，我们预计 2011 年和 2012 年汽车行业的铜需求将分别增长 8%和 10%。 

工业电器设备是规模最大（占比 28%）也是最难追踪（主要子行业有 13 个之多）的行
业。我们认为该行业与工业生产的整体运行状况联系密切，预计 2011 年和 2012 年的铜
需求增长速度将分别为 10%和 7%。 
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子行业铜需求分析解 

图 1 是中国 2010 年铜需求分布图。我们预计，工业电器设备仍将是 2011 年铜需求量最
大的子行业，占比 28%，其后依次是建筑行业（19%）、家电行业（17%）和电力行业
（16%）。往前看，我们预计 2012 年各行业的需求比例将基本不变。 

图 1：中国 2010 年铜需求分布图 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：CRU，中金公司研究部 

既然各个子行业今年迄今的需求指标表现如此强劲，为何中国整体的铜需求增长预期仅
为 5.5%？ 

问题的关键是要将铜的总需求量（即铜材和铜合金需求）与精铜需求量区分开来，而这
也正是我们需要预测的问题。 

今明两年铜的总需求量有望分别达到 980 万吨和 1050 万吨，增幅分别为 9%和 8%。今
明两年精铜需求量有望增至 830 万吨和 870 万吨，增幅分别为 5.5%和 5.4%。两者的差
别来自于废铜利用增加以及替代材料的使用、到目前为止，废铜直接利用在总需求量中
的占比已经由 2008 年的 11%增至 14%以上。我们预计废铜利用量今年将增长 20%，占
总需求增量的 28%。废铜整体利用量的增长快于铜的潜在需求总量，这是导致精铜需求
量进一步减少的关键因素（图 2）。 
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图 2：中国各行业的铜需求量.我们预计 2011 年铜材和铜合金的潜在需求增速（约为 9%）快于精铜需求增速（5.5%） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：CRU, CEIC，中金公司研究部 
注：历史需求数据的绝对值是根据 CRU 提供的需求分项百分比数据中倒推得来的。 

铜消费 (千吨) 2008 2009 2010 2011E 2012E
电力设施 952               1,386            1,475            1,581            1,691            
电信 317               231               206               193               181               
工业电力和设备 1,587            2,079            2,503            2,740            2,932            
汽车 317               539               626               676               743               
建筑 1,206            1,463            1,609            1,833            2,032            
家电及附件 889               1,155            1,430            1,637            1,827            
其他 1,079            847               1,090            1,121            1,152            
共计 6,346            7,701            8,938            9,781            10,560          
- 净替代 183              250              
总共铜消费 6,346            7,701            8,938            9,598            10,309          
- 直接应用废铜 738              952              1,120           1,347           1,611           
精铜消费 5,609            6,749            7,817            8,251            8,699            
铜消费同比增长 (%)

电力设施 46% 6% 7% 7%
电信 -27% -11% -6% -6%
工业电力和设备 31% 20% 10% 7%
汽车 70% 16% 8% 10%
建筑 21% 10% 14% 11%
家电及附件 30% 24% 15% 12%
其他 -21% 29% 3% 3%
共计 21% 16% 9% 8%
总共铜消费(减去替代后) 21% 16% 7% 7%
- 直接应用废铜 29% 18% 20% 20%
精铜消费 20.3% 15.8% 5.5% 5.4%
铜消费同比增长量 (千吨)

电力设施 434               89                 106               111               
电信 (86)                (25)                (13)                (12)                
工业电力和设备 493               423               238               192               
汽车 222               87                 50                 68                 
建筑 257               146               225               199               
家电及附件 267               275               207               190               
其他 (232)              243               31                 31                 
共计 1,354            1,237            843               779               
总共铜消费(减去替代后) 1,354            1,237            661               711               
- 直接应用废铜 214              168              227              264              
精铜消费 1,140            1,068            434               448               
占总需求增速贡献率 (%)

电力设施 32% 7% 16% 16%
电信 -6% -2% -2% -2%
工业电力和设备 36% 34% 36% 27%
汽车 16% 7% 8% 9%
建筑 19% 12% 34% 28%
家电及附件 20% 22% 31% 27%
其他 -17% 20% 5% 4%
占总需求比例 (%)

电力设施 15% 18% 17% 16% 16%
电信 5% 3% 2% 2% 2%
工业电力和设备 25% 27% 28% 28% 28%
汽车 5% 7% 7% 7% 7%
建筑 19% 19% 18% 19% 19%
家电及附件 14% 15% 16% 17% 17%
其他 17% 11% 12% 11% 11%
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建筑行业 

建筑行业用铜量在 2010 年中国总需求量中占比 18%，约为 161 万吨。其中约有 70%的
铜用作电线材料，20%用于水管装置，其余 10%用作其他用途。 

对于中国建筑行业的铜需求，我们的观点如下： 

1. 保障房建设项目将对 2012 年及以后的铜需求构成支撑，但是鉴于铜是一种后期使
用的建筑材料，保障房建设对 2011 年下半年铜需求的促进作用是相对有限的。 

2. 我们认为，2011 年下半年的铜需求将受益于 2009 年底和 2010 年开工的建筑项目的
持续投资，而且不会受到新开工商品房建设项目放缓的影响。 

保障房建设： 

由于商品房新开工面积预计将减少 15%，保障房建设对于确保今年建筑行业的增长具有
重要意义。根据中金地产组的预测，如果新开工保障性住房建设增加 73%（合 2.56 亿
平方米），商品房新开工面积减少 15%（合 1.4 亿平方米），那么 2011 年新开工住房总
面积将同比增长 9%（合 1.17 亿平方米）（图 3-6）。 

图 3：保障房建设项目主要集中在 2011 年和 2012 年 图 4：棚户区改造在 2011/201 年保障房建设中占比 40%

  

资料来源：中金公司研究部 资料来源：中金公司研究部 

 
图 5：目前预计 2011 年新开工总面积增长 9%，2012 年
将增长 5% 

图 6：中金地产组预计住房投资名义增速将维持 10%以
上 

  

资料来源：中金公司研究部 资料来源：中金公司研究部 
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近来，由于金融环境的恶化致使保障房建设项目面临较大风险，但这种风险似乎在逐步
减弱。一项针对 32 个城市和省份的调查显示，截止到 5 月底，保障房开工计划已经完
成 32%。按照原计划，今年 1000 万套保障性住房必须在 10 月底前全部开工，现在政府
已经将这一时间延长到 11 月份，如果项目进度不及预期，可能还将往后延至 12 月份。 

为确保实现保障房建设目标，中国政府最近宣布了一系列确保土地供应和融资渠道的措
施。一方面，优先确保保障性住房所需的土地供应（较 2010 年保障房用地供应量增加
220%）；另一方面，中央政府将发行中期债券，并以地方政府的名义发行债券。中金地
产组预计，房地产开发商在保障房建设将发挥更大的作用。 

还有一点利好的因素来自于：五类保障性住房中有两类，即公租房和廉租房（占 2011
年开工计划的 38%，2012 年开工计划的 46%），没有被包括在官方统计的在建商品房数
字中。这一点很重要，因为它意味着建筑行业的大宗商品需求可能要好于官方数据所显
示的需求水平。 

风险因素来自于为完成政府规定的保障房开工建设目标而将已有的房屋项目归入保障
性住房项目的做法。这一问题虽难以量化，但我们预计，通过这种操作可以完成 30-50%
的保障房开工建设目标。整体而言，我们预计保障房开工建设将对 2012 年铜需求构成
支撑。 

2011 年下半年大宗商品需求将受益于 2010 年开工建设项目的后续投资 

2010 年密集开工的住房建设项目（同比增 42%）将对材料需求构成重大提振，相应将
增加用铜量。从这个意义上说，2011 年下半年的铜需求将主要来自于 2010 年甚至 2009
年开工的现有项目进展，而非新开工项目。而 2010 年新开工项目的大规模增加则意味
着大量在建项目目前仍尚未竣工。建筑行业的用铜需求发生在后期阶段（第二和第三阶
段——见附录）。这意味着现在开工的项目可能最早要到 2012 年上半年才能用到铜。 

2010 年新开工项目大规模增加 

2010年 5月房地产新开工面积同比增幅一度创下 72%的纪录，10月份增速仍维持在 60%
以上，全年增速达 42%。因此，虽然新开工面积同比增长势头小幅放缓（5 月份同比增
幅为 23%），但在建施工面积仍维持高位（图 7）。 

图 7：新开工面积同比增幅小于在建施工面积 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：CEIC，中金公司研究部 

伴随大规模的在建项目而来的是建筑安装行业的高额投资（图 8），这是支撑大宗商品
需求的一个主要因素。在信贷紧缩力度加大的情况下，商品房开发建设项目的投资更多
地依赖于不断扩充的自筹资金。目前，开发商自筹资金占比为 38.6%，同比增长 30.9%，
已经接近 2008 年以来的最高水平（图 9）。 
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图 8：建筑安装投资维持高位，支撑房地产投资总额增长 图 9：在信贷紧缩的环境下，开发商资金来源趋向多样化

  

资料来源：CEIC，中金公司研究部 资料来源：CEIC，中金公司研究部 

大规模的在建项目以及建筑安装投资保持旺盛势头均表明，各方正在积极寻找应对融资
难问题的有效方法。鉴于铜需求滞后于建筑周期的事实，我们仍有理由认为无需过分担
忧 2011 年下半年的房地产项目建设以及铜需求状况。 

电力行业——投资将稳定在较低的增长水平  

电力和电网建设中的直接用铜量是一个存有争议的问题。我们在有些报告和会议中接触
到这样一种观点，即中国的铜需求中有近 50%来自电网建设。这与安泰科预测的整体“电
力”需求比较接近，他们的看法是电力用铜量占 2010 年铜需求的 47%。但是，这里的
电力应该包括公用电力（电源电网）、电信和工业用电三类。因此，根据 CRU 的数据，
2010 年单纯用于电网建设的铜占比为 17%（其中输配电的用铜量占比约 85%，发电过
程的用铜占比 15%）。总体上说，这是一个如何分割数据的问题。至于铜作为导体材料
的占比，我们认为 60-70%比较接近实际情况。 

往前看，我们预计电网投资增速会超过发电投资增速。首先，电网投资整体落后于发电
投资，也就是说在发电产能充足的情况下，电力行业的瓶颈目前存在于电网环节（图
10）。其次，国家电网和南方电网的负债比率目前尚处于可控范围（为 60%，而独立电
站为 70%以上），还有增加投资的空间。 

根据铜的使用及历史投资数据，2008 年到 2010 年期间，平均每十亿人民币电网投资会
用到 3000 吨铜。未来的关键问题是目前的投资密度能否维持。一方面，长途电缆中似
乎越来越多地用到铝（尤其是特高压网），但这应该不会成为大问题。另一方面，铜在
变压器中的使用仍然很多（变压器占电网总支出的 40%），农村电网改造方面的投资增
加也会对铜的使用形成支撑。国家电网于 7 月 5 日宣布在 “十二五”期间对农村电网
改造升级投入 4200 亿元，平均每年 850 亿元（而 2003 年以来的年均投资为 600 亿）。 

国家电网计划 2011 年用于电网投资 2930 亿元，比 2010 年增加 280 亿，增幅 11%。南
方电网预计投资约 900 亿（假设与去年持平）。也就是说电网总投资可达到 3800 亿，同
比增长 8%（图 11）（中国电力企业联合会的数据显示，今年截至 5 月份的投资增速为
6.5%）。2010 年的电网建设用铜量估计为 124 万吨。在投资密度（千吨/十亿人民币）保
持不变的情况下，2011 年该行业的用铜量将达到 134 万吨，同比增长８%。 

从长期来看，电网投资会保持稳健增长势头。国家电网计划在“十二五”期间投资 1.7
万亿元，比“十一五”期间的 1.2 万亿元增长 40%（名义增速）。 
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图 10：2003 年至 2007 年电网投资落后于发电投资 图 11：2011 年电网总投资将增长约 300 亿元（8%） 

  

资料来源： CEIC, 中金公司研究部 资料来源： CEIC, 中金公司研究部 

  

从发电角度看，中金电力研究团队预测投资增速将为 3%（1~5 月实际增速为 14.3%）。
2010 年发电系统的用铜量估计为 23.6 万吨。假设投资密度保持不变，2011 年电力行业
行业的用铜量可达到 24.3 万吨。总的来说，我们预计铜在发电/输电/配电中的使用将比
去年增长 7%，并在 2012 年保持这一速度。（图 12）  

截至目前，从电缆生产商那里得到的反馈显示下游行业需求向好，这与电缆产量 27.4%
的增速和变压器产量 6.9%的增速（图 13 和 14）是吻合的。从短期看，我们依然看好电
力行业，尤其是考虑到目前“电荒”反映出未来电网投资的紧迫性。发改委近期就表示
将批准若干火电和电网项目，以应对未来的电力需求高峰。 

图 12：发电和电网投资数据以及铜的历史使用数据表明，2011/2012 年铜的使用量增长 7% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：国家电网，南方电网，中金公司研究部 
注：2010 年以前的电网投资数据来自中国电力企业联合会；2010 年以后的投资数据是国家电网和南方电网计划的数据。. 
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图 13：截至今年五月，电缆产量同比增长 27.4% 图 14：截至今年五月，变压器产量同比增长 6.9% 

  

资料来源： CEIC, 中金公司研究部 资料来源： CEIC, 中金公司研究部 

家电及附件：刺激政策继续提供支持 

家电和附件占 2010 年中国铜需求总量的 16%，约合 143 万吨。在一系列刺激政策的推
动下（家电下乡、以旧换新、节能补贴），截至今年 5 月空调产量增长 39.4%，冰箱增
长 17.6%（图 15 和 16）。总体上，我们预计该行业增长 15%（中金家电研究团队预计
空调增长 16%，冰箱增长 10%）。我们的行业团队认为，6 月份家电下乡销量出现负增
长不必担忧，也不应对农村消费失去信心，因为尽管农村消费升级使得补贴政策的刺激
效果减弱，但整体消费仍在增长。 

从长期来看，保障房建设将继续为白电提供支撑，并抵消刺激政策退出的负面影响（图
17）。未来五年将建设 3600 万套保障房；中金预测，每建设 100 万套保障房将为空调行
业带来 3.2%的增长，为白电行业整体带来 2%的增长。  

图 15:截止 5 月空调产量同比增长 39.4% 图 16:截止 5 月冰箱产量同比增长 17.6% 

  

资料来源：CEIC，中金公司研究部 资料来源：CEIC，中金公司研究部 
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图 17:今明两年政府政策仍然支持白电行业增长  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中金公司研究部 

汽车：政策退出的影响 

汽车占 2010 年中国铜总消费量的 7%，约 63 万吨。在政府政策的大力支持下（购置税
减免、汽车下乡），该行业在过去两年实现了快速增长。但截止今年 5 月，汽车产量仅
增长 5%，在过去两个月中出现同比下滑（图 18）。主要原因是政策的退出（购置税减
免、汽车下乡以及以旧换新政策在今年 1 月取消，图 19）以及对购车的限制（仅限北
京），再加上日本地震造成零部件供应减少，这些因素均对汽车产量构成影响。2010 年
补贴政策拉动的提前消费也是造成去年增速较高而今年较低的原因。中金汽车研究团队
认为 8%的增速较为现实。而随着基数效应的减退，2012 年产量增速有望恢复。 

图 18：截至今年 5 月，汽车产量同比增长 5.2% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源： CEIC, 中金公司研究部 
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 图 19：汽车随着刺激政策退出而下滑 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中金公司研究部 

工业电器和设备： 

铜和铜合金被广泛应用于工业机械和设备，例如电线、电缆、齿轮、轴承以及涡轮叶片
等。根据 CRU 的数据，工业机械设备行业占 2010 年铜需求总量的 28%。我们很难得出
具体子行业的铜需求增长数据（我们的行业团队跟踪的是 13 个子行业的总体消费数
据），但可以说，工业设备产量与总体工业产量密切相关，如图 20 所示。 

虽然五月份销售势头放缓，该行业到目前为止仍保持较快增速，总产值增长 27%（图
21 和 22）。由于经济硬着陆的风险并不大（预计今年 GDP 增长 9.2%，2012 年增长 8.7%），
我们对机械行业的需求前景保持乐观。 

图 20：工业设备产量与整体工业产量增长密切相关 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：CEIC，中金公司研究部 
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图 21：截至今年 5 月，机械行业总体产值同比增长 27% :图 22：截至今年 5 月，机械行业总体产值同比增长 27%

  

资料来源：中国机械工业联合会，中金公司研究部 资料来源：中国机械工业联合会，中金公司研究部 

附录 

 
建筑施工中金属的使用 
 
现代化多层建筑的施工分为三个阶段，平均施工期限为 18-24 个月。第一阶段是完成地

基、桁架、混凝土楼面、防风雨加固。第二个阶段是完成电线、铺线、隔断墙以及悬桥

面。最后一个阶段是完成装修以及白电。 
 
在金属的使用方面，我们认为锌最易受到当期开工放缓的影响。铜的使用主要集中在第

二和第三阶段（布线，以及在家电中的使用），往往在开工 6-18 个月后才会用到。最后

一个阶段用到的是镍，因为在最后的配件和厨房电器安装时要用到大量不锈钢。 
 
图 23：现代化多层建筑的施工中，铜主要用于第二和第三阶段 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中金公司研究部  
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