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研究结论 

 9 月我国未锻造铜及铜材创年内新高，达到 38.05 万吨。根据我们测算，

当月进口精炼铜预计达到 25 万吨左右，也将创年内新高。自 6 月份开始，

我国铜进口一改上半年低迷局面，逐月提高。9 月份未锻造铜及铜材进口

量较上半年平均水平 28.36 万吨提高 34%，也较 2010 年平均水平 35.77
万吨提高 6.4%。 

 9 月我国铜进口贸易条件创年内最好水平。我们监测 9 月份我国精炼铜进

口内外价差为+252 元/吨，较上半年平均-1854 元/吨，7 月-2011 元/吨，

以及 8 月-505 元/吨，明显好转。这是近两月铜进口大幅提升最直接的驱

动因素。 

 当前我国精炼铜进口到岸升水高达 150 美元/吨以上，创 2010 年来新高。

今年 3-5 月份伴随铜价创新高，到岸升水只有 20 多美元/吨。近期铜价下

跌，中国地区铜到岸升水创年内新高，一方面显示铜高供应集中度对价格

的支撑作用，同时也显示中国地区铜消费形势依然良好。 

 LME 铜现货依然是贴水格局，维持-20 美元/吨左右。从历史上看，铜价

大涨一般都伴随着现货大幅升水格局，如果最近一轮是去年 7 月到今年 2
月，铜价自 6000 多美元上涨至 10000 美元期间，铜现货自贴水-30 美元

/吨上升至最高升水近 60 美元/吨。 

 国内外交易所库存维持一年多来低位。其中国内上海交易所铜库存 9.96
万吨，处于 2010 年来相对低位。全球三大交易所库存合计 62.94 万吨，

也维持一年多来低位，相当于当前全球消费量，不到 2 周的库存量（库

需比为 12 天）。 
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有色金属进口数据点评 —— 9月我国未锻造铜及铜材创年内新高

9 月我国未锻造铜及铜材创年内新高 
9 月我国未锻造铜及铜材创年内新高，达到 38.05 万吨，根据我们测算，当月进口精炼铜预计达到

25 万吨左右，也将创年内新高。自 6 月份开始，我国铜进口一改上半年低迷局面，逐月提高。9
月份未锻造铜及铜材进口量较上半年平均水平 28.36 万吨提高 34%，也较 2010 年平均水平 35.77
万吨提高 6.4%。 

表 1：我国未锻造的铜及铜材月度进口  单位：吨 

  2011 2010 2009 2008 2007 2006

1 月 364,240 292,095 232,701 239,498 229,077 159,122

2 月 235,469 322,282 329,311 226,980 239,772 141,074

3 月 304,299 456,240 374,957 240,634 307,723 191,351

4 月 262,676 436,345 399,833 246,194 304,672 180,984

5 月 254,678 396,712 422,666 198,894 220,561 148,929

6 月 280,009 328,231 475,999 173,851 212,471 172,794

7 月 306,626 342,901 406,612 186,136 206,830 162,040

8 月 340,398 379,527 325,098 178,047 191,876 184,555

9 月 380,526 368,410 399,052 213,782 216,643 174,931

10 月   273,511 263,109 231,212 204,424 165,001

11 月   351,597 290,158 217,214 223,777 174,510

12 月   344,558 369,368 286,576 224,553 206,808

1-9 月同

比增长 -18% -1% 77% -11% 40%   

资料来源：Wind,东方证券研究所 

图 1：近三年我国未锻造的铜及铜材月度进口走势 
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资料来源：Wind,东方证券研究所 
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有色金属进口数据点评 —— 9月我国未锻造铜及铜材创年内新高

9 月我国铜进口贸易条件创年内最好水平 
9 月进口未锻造铜及铜材创年内新高，9 月份我们监测的精炼铜进口内外价差为+252 元/吨，较上

半年平均-1854 元/吨，7 月-2011 元/吨，以及 8 月-505 元/吨，明显好转。 

图 2：我国精炼铜进口内外价差图 
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资料来源：Bloomberg,东方证券研究所 

当前我国精炼铜进口到岸升水高达 150 美元/吨以上 
当前我国精炼铜进口到岸升水高达 150 美元/吨以上，创 2010 年来新高，今年 3-5 月份伴随铜价

创新高，到岸升水只有 20 多美元/吨。近期铜价下跌，中国地区铜到岸升水创年内新高，一方面显

示铜高供应集中度对价格的支撑作用，同时也显示中国地区铜消费形势依然良好。 

图 3：当前我国精炼铜进口到岸升水创 2010 年以来新高 
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资料来源：Bloomberg,东方证券研究所 
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有色金属进口数据点评 —— 9月我国未锻造铜及铜材创年内新高

LME 铜现货升水依然维持贴水格局 
LME 铜现货依然是贴水格局，维持-20 美元/吨左右。从历史上看，铜价大涨一般都伴随着现货大

幅升水格局，如果最近一轮是去年 7 月到今年 2 月，铜价自 6000 多美元上涨至 10000 美元期间，

铜现货自贴水-30 美元/吨上升至最高升水近 60 美元/吨。 

图 4：LME 铜现货升水依然维持贴水格局 
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资料来源：Bloomberg,东方证券研究所 

国内外交易所库存维持相对低位 
国内外交易所库存维持相对低位。其中国内上海交易所铜库存 9.96 万吨，处于 2010 年来相对低

位。全球三大交易所库存合计 62.94 万吨，也维持一年多来低位，相当于当前全球消费量，不到 2
周的库存量（库需比为 12 天）。 
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有色金属进口数据点评 —— 9月我国未锻造铜及铜材创年内新高

图 5：国内交易所铜库存维持一年多来低位 
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资料来源：Bloomberg,东方证券研究所 

 

图 6：全球铜库需比和价格对比图 
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资料来源：Bloomberg,东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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