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有色金属承压 

上周初我们已担心在市场避险情绪，经济前景不确定性和中国参与者看跌情绪作用下
铜价可能跌破每吨 8,000 美元。（参见 9 月 20 日报告《铜价：跌破年内交易区间？》）。
价格整体变动幅度还是出乎我们意料，且我们预计近期价格动态可能仍会为宏观情绪
所左右。 

避险情绪和需求端悲观情绪仍占主导地位，但供给端存在利好 

较低的铜价将进一步收紧铜废料可用性，而中国小矿（占全球供给的 3%以上）的增速
也可能下降。上海期货交易所时间价差有所扩大，且贸易升水猛增至超过每吨 140 美
元，这与伦敦金属交易所连续收窄的时间价差和下降中的贸易升水形成鲜明对比。但
一个风险是，在中国市场需求预期转弱的情况下，西方市场无法消化的金属分流至中
国将使中国现货市场紧俏的局面缓解。 

其他有色金属价格关键在于中国边际供给 

中国是镍（镍生铁），锌（小型矿山）和铝的边际供应者。当前中国铝和镍的交易价格
相当于其边际成本，而锌的交易价格甚至低于边际成本。中国的有色金属供应（特别
是锌）将会受到冲击，由此将利好国内金属价格并转而通过进口对国际价格形成支撑，
且当前进口套利窗口已对铝和锌打开。在当前环境下，这两种金属受到中国边际成本
和西方较低可用库存的支撑，因此都比铜更具防御性。 

铜：下调基础案例预测 

虽然我们完全清楚未来几周将是发展的关键且宏观不确定性仍然很高，但鉴于三四季
度西方需求的基本面可能已经恶化，我们仍对我们的基准情形做出调整，包括将 2011
年底目标价调至每吨 8,340 美元，将 2012 年平均价格预测调至每吨 8,260 美元。此基
准情形假设欧元区系统性危机得以避免且经济增速虽低但仍保持正增长。而在我们的
悲观情形中，一旦欧洲出现风险事件且 2012 年基本经济前景出现进一步大幅下调，供
需关系将进入供给过剩状态且 2012 年平均价格预测将大幅下调至每吨 6,310 美元。与
此同时，我们也对铝，镍和锌的基准情形预测做出调整，并对这些金属逐一进行了悲
观情形分析（图表 23）。 
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有色金属承压 

上周我们担心在市场避险情绪，经济前景不确定性，中国参与者看跌情绪，以及投机者
进一步做空的作用下铜价可能大幅跌破每吨 8,000 美元（参见 9 月 20 日报告《铜价：
跌破年内交易区间？》）（图表 1）。价格整体变动幅度已可以用极端来形容。我们认为
市场正在对明显下调的需求预期（西方的衰退和中国经济减速）做出快速反映，而希腊
违约可能性增强所招致的恐慌进一步加剧了极端避险行为。9 月 26 日收市时铜价已经
下跌 16.4%至每吨 7,266 美元，镍价下跌 16.3%至每吨 18,000 美元，锌价下跌 12.9%至
每吨 1,882 美元，而更具防御性的铝价则下跌 7.4%至每吨 2,204 美元（图表 2）。 

图表 1：CFTC 非商业头寸对比铜价 图表 2：近期有色金属价格表现 

 

 

 

 

 

 

 

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  注：9 月 26 日闭市价 
 

铜 

短期内宏观问题，特别是仍在持续的欧元区危机仍将主导市场情绪。眼下现货市场呈现
两种截然不同的态势，即仍然健康的亚洲和显露疲弱信号的西方。 

► 持续降低的精铜加工费显示铜矿市场供应趋紧（图表 3）。 

► 上海期货交易所时间价差有所扩大，且贸易升水增至超过每吨 140 美元（部分归结
于融资需求占压金属现货）（图表 4）。 

► 上海/伦敦套利保持开放（图表 5）。 

► 全球交易所库存未见快速增长且全球铜注销仓单亦有所上升，尤其是在亚洲（图表
6）。这可能意味着更多的有色金属流向中国。 

► 由于上海期货交易所铜价下跌，中国小型铜矿（占全球供给的 3%以上）的供给增
速可能下降。 

► 较低的铜价将进一步收紧废铜可用性（图表 7、8）。中国市场目前废料交易价格高
于精炼金属。特别的，中国的小型供应商非常不愿因以低价出售而蒙受损失。 

► 在中国，持续的信贷紧缩和对近期政策松动缺乏信心导致市场参与者的悲观情绪显
著增加，主导了中国的需求端。同时针对海外宏观环境，一部分人正在相信一个严
重的危机和价格向 2008 年低点滑落都是大概率事件。对于国内需求端来说，交易
水平的下滑和进一步限制融资对开发商的打击使得建筑业被认为将承受最大的风
险。时至今日，关于铜的信息仍显示其需求保持稳定，没有明显的恶化现象出现。 
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图表 3：持续降低的精铜加工费显示铜矿市场供应趋紧 图表 4：上海期货交易所商业升水猛增 

 

 

 

 

 

 

 

 
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 

 
图表 5：伦敦/上海套利保持开放 图表 6：亚洲铜注销仓单走高推升全球注销仓单 

 

 

 

 

 

 

 

 
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 

 
图表 7：美国铜废料折价收窄  图表 8：由于供应商惜售，中国废料价格高于精炼金属 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Brook Hunt, 中金公司研究部 资料来源：上海有色，中金公司研究部 
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欧洲贸易升水已从 8 月的每吨 70 美元下跌至每吨 40 美元，而且至少两家主要的铜
生产商（Rio 和 Codelco）已经接到客户重新安排送货的要求，这些都显示了西方
市场的疲弱。上海时间价差走强亦与伦敦时间价差走弱（3-12 月价差现处于贴水）
形成鲜明对比，这同样显示了西方市场恶化的基本面以及投资者对近期宏观环境的
不确定（图表 9、10）。 

图表 9：上海时间价差走强 图表 10：伦敦时间价差走弱 

 

 

 

 

 

 

 

 
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 

可是，问题的关键所在并非当前的指标，而是对于需求端即将恶化的期望愈发在市场中
流行。同时，欧洲债务违约可能会对经济增长和金融市场流动性有更深层的负面影响，
这种担心同样成为了近期一些市场动作的出发点。 

我们认为现在已经有足够的迹象表明西方世界正在降低其需求增速，2011 年第四季度
的供给短缺因此大为缓解，我们将年底铜价预测调低至每吨 8,340 美元。另外，进一步
调低预测后的 2012 年市场将基本处于供需平衡状态（图表 11）。总体来讲，2012 年基
本面基准情形最关键的改变还是铜矿产量的提升。如我们在 9 月 9 日报告《2012 年铜
供应分析》中所阐述，相较于 2005 年来一直处于 0~3%的铜矿产量增速，2012 年的产
量增速更有可能提高至 5~6%的区间。在我们看来，这是市场向更平衡状态迈进的关键
动力，并且非常有助于避免库存降低至临界水平。因此，我们将 2012 年基准情形中平
均价格预测调整至每吨 8,260 美元（图表 12）。 

图表 11：我们的 2012 铜市场基准情形中供需处于基本平衡状态  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 
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悲观情形下，我们假设四季度若出现风险事件会使铜需求出现相当于 2008 年四季度跌
幅约 50%的下滑，且大幅降低的全球经济增速会使 2012 年全球铜消费由基准情形的增
长 3.2%下降至减少 1.2%，这会导致 2012 年铜市场约 30 万吨的过剩供应。在悲观情形
中，2012 年铜均价约为每吨 6,310 美元，或在每吨 5,500 美元至 7,000 美元的范围内浮
动 (图表 12)。 

图表 12：不同情形下的铜价预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

其他有色金属价格关键在于中国边际成本 

中国是镍（高炉镍生铁，每吨 17,000～18,000 美元），锌（小型矿山，每吨 2,200 美元）
和铝（每吨 2,400 美元）的边际供应者。当前中国铝和锌的交易价格低于其边际成本，
镍的交易价格接近其边际成本（镍生铁生产近期已经出现一些问题，镍价下滑会导致镍
生铁产量进一步放缓）（图表 13）。中国的有色金属供应（特别是锌）将会因此受到冲
击，由此将利好国内金属价格并转而通过进口对国际价格形成支撑。当前进口套利窗口
已对铝和锌打开（图表 14-15）。此外，对于需求放缓所导致的价格下跌，全球 90 分位
成本往往被视作经济减速环境中的第一条价格支撑线。值得注意的是，它们的价格（除
铝以外）仍然比这一成本线高出一段距离（图表 16）。 

图表 13：中国铝和锌的交易价格低于其国内边际成本 图表 14：铝进口套利开启                            

 

 

 

 

 

 

 

 
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 
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图表 15：锌进口套利开启 
 

图表 16：金属价格（除铝以外）仍比全球 90 分位成本
线高出一段距离 

 

 

 

 

 

 

 

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

 

我们认为中国国内供应减速对锌的冲击最为显著，这是因为占中国总产量 50%(世界总
产量 15%)的小型矿数据非常难以追踪，而这些产量通常并不被包括在供行业参考的世
界成本曲线中，这意味着全球 90 百分成本线可能不像广泛认为的那样具有代表性。近
期中国现货市场指标显示，中国的小矿主在当前价格下惜售，同时冶炼厂商利润率因精
炼金属价格下降而受到严重挤压（图表 17）。精炼金属产量的持续下降使得市场供应收
紧（图表 18）。中国锌市场现货升水已经大幅走高，同时上海期货交易所锌曲线也进一
步走强（图表 19、20）。 

图表 17：冶炼厂商利润率因精炼金属价格下降而受到严
重挤压  

图表 18：中国精炼金属产量的持续下降使得市场供应收
紧 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：亚洲金属网，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：CEIC, 中金公司研究部 
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图表 19：中国锌市场现货升水已经大幅走高 图表 20: 上海期货交易所锌曲线也进一步走强  

 

 

 

 

 

 

 

 
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 

 

另外，在低利率的环境下，LME 时间价差的走弱会进一步鼓励融资交易，降低可用金
属比例，可能对铝和锌产生支撑，并使商业升水降幅放缓（图表 21、22）。 

图表 21: 铝时间价差走弱可能鼓励新的融资交易 图表 22: 锌亦是如此 

 

 

 

 

 

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 

 

如图表 23 显示，除了下调铜价预期，我们也对其他有色金属价格预期作出下调，并对
它们逐一进行了悲观情形分析。 
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图表 23：有色金属价格预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

 

 

 

$/t 3个月 6个月 12个月 2011平均 2012平均 3个月 6个月 12个月

铜 基准 8,340 8,280 8,170 9,030 8,260 7,281 7,292 7,304

悲观 6,330 6,300 6,320 8,600 6,310

之前预测 10,060 10,120 10,820 9,530 10,620

铝 基准 2,370 2,330 2,280 2,490 2,290 2,219 2,240 2,281

悲观 2,020 1,950 1,950 2,440 1,950

之前预测 2,470 2,460 2,310 2,530 2,370

镍 基准 19,630 19,390 19,000 23,220 19,120 18,032 18,049 18,059

悲观 16,200 16,140 16,050 22,440 16,080

之前预测 21,330 21,090 20,700 23,600 20,820

锌 基准 2,200 2,190 2,150 2,300 2,160 1,901 1,918 1,946

悲观 1,750 1,740 1,740 2,190 1,740

之前预测 2,350 2,310 2,240 2,350 2,260

铅 基准 2,230 2,210 2,170 2,450 2,180 1,889 1,902 1,925

悲观 1,780 1,770 1,770 2,350 1,770

之前预测 2,410 2,370 2,300 2,380 2,320

* 市场价格为2011年9月26日收盘

中金公司预测 市场价格
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