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近期的市场营销会议中抛出了许多关于中国建筑行业，家电行业，以及电网建设方面
铜需求的问题。结合中金公司行业小组的研究和国内市场参与者的反馈，我们将对以
上三方面问题进行回顾和评论。  

建筑行业：下行风险在哪里？基于对房地产投资增速的预测，基准情形下预计 2012
年中国建筑行业铜消费增速为 11%。但考虑到开发商的信贷规模不甚可能显著增加且
近期销售疲软，如果项目出现延期或取消，上述对建筑行业铜需求的判断可能存在下
行风险。但是，我们的新开工假设已经比较保守。敏感性分析显示如果房地产建设投
资增速零增长，我们预计全球范围内将出现 16.8 万吨的铜供应过剩。 

家电行业：高成品库存是否威胁到铜需求增速？由于成品去库存，以及为赶上补贴的
末班车部分需求在 2011 年末提前兑现，我们预计家电行业铜需求将于 2012 年一季度
达到谷底。但是，从相对水平来说（库存可消耗天数），我们得到的成品库存数据并不
算高。结合国家有可能推出新的能效补贴政策，从 2 季度开始需求或将得到一定的支
撑。 

电力/电网：需求仍然稳健？答案应该是肯定的。我们认为电网投资仍将是一个亮点，
因为国家未来可能持续投资于电网建设以弥补近年来此领域投资的相对不足。国家电
网披露 2012 年电网投资计划增长 3%，但我们预计，实际投资增速可能如往年一样超
越这一数字。 

                                                        
 报告贡献人：刘峥 
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房地产——下行风险在哪里？ 

建筑行业增速大幅放缓的风险是客户的主要担忧之一。近期房屋销售和土地购置的下降
导致对建筑行业出现长期大幅放缓趋势的担忧有所抬头。 

我们预计房地产投资实际值将同比上升 11%（名义增速 15%），并基于此预测作出对铜
消费量增速 11%的判断。 

以下是我们作出上述预测的依据。我们以在建面积与每平米投资额的乘积来估算总投资
额。在建楼面面积数据很大程度上取决于 2012 年新开工情况，我们在研究中十分保守
地假设 2012 年保障房建设将减少 40%以及商品房的零增长，得到在建楼面面积增长
15%的结果（图表 1）。谨慎起见，我们还假设每平米投资额将有所下滑以反映可能出现
的工程项目拖延情况（图表 2）。从这些假设中我们得到 11%的房地产投资增速的预测。 

图表 1：2012 年在建面积预计增加 15% 图表 2：…我们同时假设每平米投资额将继续下滑 

  

资料来源：CEIC, 中金公司研究部 资料来源：CEIC，中金公司研究部 

然而，这并不意味着房地产方面就不存在下行风险。在我们看来，最显著的风险是工程
项目的大范围拖延或取消，因为这将会拉低房地产投资并进而导致铜消费量下降。近期
楼市低迷，全国销售数据已连续两个月出现负增长（图表 3），降价后仍低于预期的销
量有可能会使开发商收入出现下滑，而如果给予房地产行业的信贷规模没有显著增加
（政策微调仍是最有可能被采用的方式），行业活跃度或下降到比当前预测更低的水准。 

图表 3：房地产销售已连续两个月出现同比负增长 图表 4：土地购置面积也从 2011 年中开始大幅下降 

  

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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我们认为中国建筑行业投资与铜消费量增速密切相关。敏感性分析显示如果房地产建设
投资增速零增长，我们预计全球范围内将出现 16.8 万吨的铜供应过剩。如果房地产建
设投资出现 10%的下滑，全球铜供应将明显过剩，而且即使暂不考虑作用于其他子行业
的连锁反应，中国的铜消费量亦将出现负增长（图表 5 、6）。 

图表 5：不同房地产投资情景下 2012 年中国铜消费增速 图表 6：。。。以及 2012 年全球铜供需平衡 

  

资料来源：中金公司研究部 资料来源：中金公司研究部 

      家电行业——高库存是否将影响铜需求增速？ 

根据 ICA 数据，空调生产占到家电行业铜消费量的 70%。截至 2011 年 11 月，国内空
调产量累计同比提升 15%。很显然，如此高的基数下，2012 年生产活动必须保持强劲
态势，否则将难以录得同比增长。这也使得我们空调消费量增长 6%的预测可能存在变
数。 

同时，近期空调领域的趋势十分疲弱： 

• 内销和出口同时走低：出口占到中国空调销售的 40%。空调出口量自 2011 年 8 月起
开始同比负增长，同时随着四省市家电下乡于 11 月结束，以旧换新于 12 月结束，
内销量也大幅下降（图表 7）。 

• 渠道方面亦显示成品库存高企。根据空调销售杂志数据，截至 2011 年 11 月底共有
空调库存 1400 万台，虽然较 8 月底的 1600 万台有所下降，但仍比去年同期高出 33%，
与行业反馈信息一致（图表 8）。 

图表 7：空调内销和出口均大幅下滑 图表 8：7 月空调行业库存达到 1600 万台 

  

资料来源：产业在线，中金公司研究部 资料来源：空调销售，中金公司研究部 
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下滑趋势下，我们 2012 年空调消费量增加 6%的预测是否存在下行风险？ 

一方面，由于厂家/渠道去库存以及一些需求在 2011 年四季度提前兑现以赶上补贴计划
末班车，我们认为 2012 年一季度空调销售可能的确较弱。 

但是，虽然空调成品库存绝对数量很高，但相对于迅速扩大的消费能力则仍显得比较合
理（图表 9）。同时，结合国家有可能推出新的能效补贴政策，从 2 季度开始需求或将
得到一定的支撑。 

图表 9：空调库存相对于消费能力并不算高 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：空调销售，中金公司研究部  

空调去库存对铜整体消费量的影响是否可以被量化？ 

如上文所述，我们认为 2012 年一季度铜消费量可能会受到空调去库存的影响。根据我
们现有的空调库存水平数据，我们的 2012 年空调生产基准情形假设，以及家电行业在
铜整体需求中的占比，我们得到以下判断： 

• 若 2012 年空调行业库存量（绝对值）降至 2007 年以来平均水平：家电行业铜消费
增速将从 5.8%降至 3.8%，这意味着将损失 3 万吨的铜消费量。 

• 但若 2012 年空调行业库存的可消费月数（相对值）降到 2009 年低点，家电行业铜
消费增速将会是 5.1%，这意味着只会损失 1 万吨的铜消费量。 

电力行业——需求仍然稳健？ 

通过与诸多市场参与者的沟通，我们发现在大多数行业保持十分谨慎的同时，电线电缆
已成为近期为数不多的铜消费亮点之一。 

从数据上看，2011 年 1 月至 11 月电力投资同比提高 9.4%，彰显了该行业稳健增长的态
势。细分来看，电网投资和电源投资分别上升了 20%和 0.5%（图表 10）。 

我们维持 2012 年电力行业铜消费量增长 7%的判断。最近几年电网投资的相对薄弱已导
致眼下电网瓶颈的出现，因此中金行业研究组认为电网投资将保持稳健。 

国家电网近期披露 2012 年电网计划投资将从 2011 年的 3020 亿元增长 3%至 3100 亿元，
增速低于我们 7%的预测。但是我们注意到，实际投资值高于年初计划投资在过去已成
为常态，因此电网投资很可能高于 3%（图表 11）。 同时，市场预计将于 2011 年上半
年获批的淮南-上海特高压输电线于近期才最终被核准并开始竞标，我们认为这将有利
于 2012 年电力行业铜需求的增长。 
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图表 10： 2011 年电网投资增速超过电源投资 
 

图表 11：历史上实际投资始终高于国家电网披露的计划
投额 

  

资料来源：中国电力企业联合会，中金公司研究部 资料来源：新闻搜索，中金公司研究部 
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成都滨江东路证券营业部  厦门莲岳路证券营业部 青岛香港中路证券营业部 
成都市锦江区滨江东路 9 号  厦门市思明区莲岳路 1 号 青岛市市南区香港中路 9 号 
香格里拉办公楼 1 层、16 层  磐基中心商务楼 4 层 香格里拉写字楼中心 11 层 
邮编：610021  邮编：361012 邮编：266071 
电话：(86-28) 8612-8188  电话：(86-592) 515-7000 电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-28) 8444-7010  传真：(86-592) 511-5527 传真：(86-532) 6887-7018 
    

武汉解放大道证券营业部  重庆洪湖西路证券营业部 长沙车站北路证券营业部 
武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号 长沙市芙蓉区车站北路 459 号 

新世界中心写字楼 4 层 
邮编：430032 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及欧瑞 
蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

    

佛山季华五路证券营业部  天津南京路证券营业部 大连金马路证券营业部 
佛山市禅城区季华五路 2 号 
卓远商务大厦一座 12 层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 天津市和平区南京路 219 号 
天津环贸商务中心（天津中心）10 层

邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

大连市经济技术开发区金马路 128 号 B
邮编：116000 
电话：(86-411) 8755-5088 
传真：(86-411) 8801-7568 

 


