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10 月份精铜进口量同比上升 40%，产量出现环比下滑 
10 月份未锻造铜及铜材进口量达 38.4 万吨，同比增长 40%，精炼铜净进口量预计可达
28 万吨。进口的增长反映了随着铜价走低而出现的少量补库行为(在这之前 9 月份的进
口套利窗口在大部分时间处于开启状态)以及新增融资需求。产量方面，根据统计局的
初步数据，精铜产量同比上升 16.4%，但环比连续两个月出现回落，反映了矿产供应
的紧张。南美及印尼的罢工以及铜矿品味下降导致的铜精矿供应紧张（前三季度除
Codelco 外全球前 9 大矿商数据显示总产量下滑 2.5%），远东地区精炼加工费已经下降
到 35/3.5。并且，价格下跌导致废铜供应减少，美国 2 号废铜折价率下降到 35 美分/
磅，而我们估算的中国废铜价格基本与精铜处于平水。 

往前看，我们预计铜价受宏观因素（尤其是欧洲问题）影响持续波动。供应端对铜价
存在利好，但价格的上涨缺乏需求端的刺激因素。我们了解目前中国下游的需求保持
稳定（尤其是电缆厂商），但一些主要的行业下滑趋势明显，房地产新开工面积单月同
比增速从 9 月份 8.9%下滑至 2.2%，空调产量受出口下滑及国内刺激政策退出的影响同
比下降 3.8%，汽车产量持续低迷同比增长仅 1.3%。因此，预计消费端近期不会出现大
规模的补库行为（10 月以来套利窗口重新关闭也印证这个事实）。我们维持 4 季度精
铜净进口量 60 万吨的预测。 

相对来说，锌和铝更具防御性 
相对于铜来说，锌和铝价更接近或低于边际成本，短期内仍具有更好的防御性。 

从统计局的初步数字来看，10 月精炼锌产量达 47.4 万吨，从绝对量上看与去年同期持
平，但环比增长 4.6%。环比的增长反映了一定的季节性因素(雨季炼厂检修完毕)，但
并没有缓解供应的紧张问题。9 月以来锌价持续低于矿商的边际成本，惜售使加工费
维持了在较低的水平。上期所库存 9 月以来已经下降 11%，锌近期合约对远期合约由
贴水转为升水。同时，所有金属中，锌的进口套利窗口处于开启状态。我们预计精锌
进口量近期将会上升，一方面可能意味着国内紧张会有所缓解，但也意味着全球其他
地区金属可用量下降（LME 期货时间价差也在逐步走强）。 

10 月份原铝产量达 141 万吨，同比上升 17%，但环比下滑 7.2%。由于南方的电力问题，
我们预计该地区铝产量月均损失达 3 万吨。但是，往前看随着经济增速放缓、铝材出
口下降，以及 8 之月后 140 万吨新增产能的逐步释放，我们预计四季度市场较前两季
度更加平衡。但是，产量方面的利好因素可能来自于亏损企业暂停生产（虽然目前还
没有大规模发生），以及更为严重的电力短缺。根据电监会发布的预警信息显示，华中
地区（包括河南）今冬明春的电力缺口或将 1500 千瓦，为历年来最大。 
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图表 1：10 月份未锻造铜和铜材进口量同比上升 40% 图表 2：精铜净进口量约 28 万吨 

  

资料来源：中国海关、中金公司研究部 资料来源：中国海关、中金公司研究部 

 
图表 3：10 月份精铜产量同比上升 16.4%,但环比连续两
个月下滑 

图表 4：10 月来精铜套利窗口多数时间维持关闭状态 
 

  

资料来源：国家统计局、中金公司研究部 资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

 
图表 5：废铜进口同比增长 23%，但环比下降 9.5% 图表 6：废铜折价显示废铜供应依然趋紧 

 

 

 

 

资料来源：中国海关、中金公司研究部 资料来源：彭博资讯，上海有色、中金公司研究部 
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图表 7：从绝对量上看，精炼锌产量同比持平，环比上升
4.6%... 

图表 8：…但锌矿供应依然紧张，反映在加工费持续低迷
 

  

资料来源：国家统计局、中金公司研究部 资料来源：亚洲金属网，彭博资讯、中金公司研究部 

 
图表 9：SHFE 锌库存 9 月以来下降 11% 图表 10：锌套利窗口持续打开 

  

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 11：目前精炼锌现货升水人民币 650/吨… 图表 12：…且上期所近期合约相对远期升水 

  

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 13：原铝产量同比上升 17%，但环比下降 图表 14：铝现货升水消失 

  

资料来源：国家统计局、中金公司研究部 资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

 
图表 15：SHFE 铝库存停止下跌… 图表 16：…交易所外库存亦是如此 

  

资料来源：国家统计局、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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