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2011 年铜市场充满机遇
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内容概述

◆ 行情回顾

◆ 全球经济在复苏过程中表现失衡

◆ 新兴经济体通胀压力加大

◆ 中国经济将向趋向“双稳”

◆ 供应基本持稳而需求稳定增长

◆ 明年铜市场展望

第一部分 行情回顾

2010年行情回顾

2010 年全球经济正逐渐走出危机的阴霾，整体复苏。但仔细观察，欧洲各国之间，发

达经济体与新兴经济体之间都存在不均衡。全球经济演绎了两个截然不同的故事：兴旺蓬勃

的东方，与低迷徘徊的西方。而在如此复杂的经济环境中，基本金属市场价格走势波动加剧。

综观 2010年全年铜市场，主要围绕着美国量化宽松的货币政策、欧债危机动荡及中国需求

三大主题而展开。从年初开始，受全球经济缓慢复苏及中国春节过后的消费旺季带动，铜价

格不断走高，于四月份触及 8000美元一线，随后受到欧债危机影响价格回落。下半年在美

国宽松货币政策的刺激下，铜价高歌猛进，第四季度伦铜表现尤为亮丽，在国外基金的推动

下，伦铜价格屡创新高，最高达到 9267.5 美元/吨。国内沪铜虽然表现相对疲弱，但亦受到

外盘的带动，最高达到 70200 元/吨。预计春节前后铜价将有一定回调，是逢低多头建仓的

好时机。

图 1、伦铜日 K 线图
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第二部分 宏观面分析

美国仍将继续释放流动性刺激经济增长

2010 年美国经济复苏缓慢，失业率居高不下。为了压低长期利率，刺激美国房屋购买

市场及国内经济，提高就业，美联储今年两次释放流动性，第二轮量化宽松政策虽然受到国

际上一直的批评和反对，但这并不能阻止美联储的资产购买计划。12 月 14 日美联储重申其

购买 6,000亿美元公债以刺激经济成长并创造就业的承诺。自从美联储推出该计划以来,经

济数据已越来越亮丽，最新出炉的强劲的 11 月零售销售数据进一步证明经济复苏正在增强。

11 月份美国新房开工量环比上涨，但反映未来新房建筑走势的新房建筑许可证发放量环比

下跌，显示出美国房地产市场仍处于调整过程中。受美国政府一系列助市政策的推动，美国

房地产市场在今年春季出现回升但随着政府首次购房税收优惠政策于今年 4 月 30日到期，

美国房地产市场 5月份再度走低此外，美国国会在 7 月初批准将这项刺激政策延期到今年 9

月底受该政策“末班车”效应结束影响，美国 10月份新房开工量环比跌幅超过 10%。11 月

份，反映未来新房建筑走势的新房建筑许可证发放量从 10 月份经修正后的 55.2 万套降至

53万套，环比降幅为 4%。自 2006 年初美国房地产泡沫破裂后，美国住房市场一直在剧烈调

整鉴于当前止赎房产数量居高不下，美国房地产市场的调整尚未完全见底。

图 2、美新屋开工和营建许可

欧洲经济不容乐观

欧洲面临的问题较大，尽管德国和法国的经济增长强劲，甚至超出预期，但欧盟外围经

济体，如爱尔兰、希腊、葡萄牙、西班牙和意大利均面临衰退。欧洲经济出现明显的不均衡，

衰退国家的高失业甚至可能引发社会动荡。目前欧洲最大的压力仍然是其经济复苏的不平

衡，GDP的减少导致了政府财政收入的减少并引发了对偿债能力的担忧，这是欧洲债务危机

的根源，在欧洲经济出现稳定复苏之前，欧债危机阴影不会消散。而这个复苏的过程预计将

需要一到两年，相信 2011年欧债问题仍将延续。
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中国未来经济增长将以持稳为主

2010 年中国经济增长延续了金融危机后的强劲反弹趋势一枝独秀，但随着中国经济规

模的不断扩大及受到全球经济的失衡因素影响，管理难度加大。美国 QE2推出后，流动性泛

滥导致全球新兴经济体通胀压力不断加大，中国亦不例外。受输入型通胀影响，中国 CPI

连创新高，11月 CPI 涨幅创出 28个月来新高,达 5.1%,逐月上行的通胀压力亦让市场对政策

收紧,包括加息等举措随时可能出台的预期升温。中国央行年内已经六次上调存款准备金率

和加息一次,旨在回收过多的流动性。中国制造业采购经理指数(PMI)连续四个月回升，11

月 PMI 为 55.2%，创 8 个月新高。11月份 PMI指数继续提高，预示经济景气度提高。与今年

以来投资、出口、消费较高增幅是一致的。但同时需注意工业增长率、GDP增长率持续回调，

这些指标变化与近几个月来的 PMI 指数走势出现背离。未来出口和投资、消费增幅均有回调

可能，受其影响，经济增速回调预计还将持续一段时间。综合来看，当前经济形势比较复杂，

未来走势存在较大不确定性。11 月新增人民币贷款 5,640 亿元;当月末广义货币供应量(M2)

同比增长19.5%，超出市场预期。11月末人民币各项贷款余额47.73万亿元,同比增长19.8%,

比上月高0.5个百分点。这说明中国经济增长比较强劲,预计今年新增信贷规模将会超过7.5

万亿元人民币的预定目标。中央经济工作会议召开,将确定明年新增信贷规模目标,可能会

6.5万亿-7 万亿元之间。经济增速放缓和通胀走高预计将成为 2011 年中国经济发展形势的

主基调，宏观调控政策将大范围收紧，利率和准备金率将进一步调高，人民币升值步伐将加

快，食品和公用事业将受到价格管制。预计明年经济增速有望保持 10%左右,与今年预计增

幅 10.2%不相上下。

图 3、中国 PMI 走势较好的分项指数
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图 4、中国金融机构和居民户存款余额（月）

我们认为，人民币升值速度将加快。预计 2010年人民币兑美元全年升值幅度达 4-5%，

而 2011 年人民币兑美元升值幅度料将达约 6%，上半年升值速度较快，至明年年底升至 6.20。

人民银行可能将增大人民币汇率弹性，中期看来，通胀上升将有助于刺激实际汇率升值。预

计中美双边贸易关系仍不乐观，尽管人民币升值会加速，但升值幅度却不足以使美国摆脱对

华贸易逆差。中国与美国之间将需在紧缩抗通胀与宽松促增长之间重新找到平衡点，在这一

过程中，政策面必将存在诸多不确定性，而这也将导致大宗商品，尤其是金属价格波动加剧。

图 5、渣打银行对中国经济前景预测

第三部分 基本面分析

成本推动铜价走高

通货膨胀促使资源及劳动力成本上升，铜矿的品位下降也是导致精铜生产成本上升的一

个重要因素。铜的供应紧张和成本压力都与铜矿品位下降的因素密不可分。上游铜矿山资源

的稀缺性和过快的冶炼加工产能扩张双重作用下，直接导致了处于中游的冶炼企业在加工费

（TC/RC）谈判中处于绝对劣势。但最近几个月铜加工费止跌回升，截至 12 月中国铜加工费
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上涨幅度已超过 50%，因供应增加需求减少。加工费从一个月前的 60 美元/吨的水平上升至

93美元/吨。中国大型冶炼厂持有充足的精矿库存，这将减少其对进口精矿的需求。但是随

着全球精矿市场产量的增加以及产量增长与需求的滞后，目前的现货铜加工费只是暂时的。

根据中国有色金属工业协会为有色金属行业“十二五”发展思路所做的建议，到 2015年，

十种有色金属产量应控制在 4100万吨以内。“十二五”期间的有色金属工业应以满足国内

市场需求为主，总量上要有所控制，不要大进大出。“十二五”期间要将粗铜冶炼控制在

500万吨以内，电解铜控制在 650-700万吨之间。

亚洲铜冶炼商将 2011年铜精矿加工精炼费提高 14%，至每吨 80美元和每磅 8 美分。中

国及日本冶炼商 2010 年接受的进口铜精矿加工精炼费为每吨 46.5美元和每磅 4.65美分，

且已经在 10月寻求将加工精炼费提高至每吨 70 美元和每磅 7 美分。上个月中国冶炼商以每

吨 100美元和每磅 10 美分的 TC/RCs 买入更多的现货中级精矿，并以每吨 110 美元和每磅

11美分的 TC/RCs 买入低等级哈萨克斯坦精矿。虽然铜价已早于预期的创出历史新高，但业

内仍然看好 2011 年的国际铜市场。CRU 认为，高价铜时代已经到来，目前的铜价仍有上升

空间。而历年来，高铜价都不利于铜加工费的谈判。不过，由于目前国内铜现货加工费价格

持续居高不下，始终处于每吨 80美元/每磅 8 美分，这让作为买方的中方冶炼厂在今年的谈

判中有些许谈判筹码。也正是基于较高的现货价格，高盛预计，2011 年全球矿业公司和日

本铜冶炼厂之间铜加工费协议价将在每吨 60 美元（粗炼费）/每磅 6 美分（精炼费），相较

2010 年的每吨 46.5 美元/每磅 4.65 美分上涨 29%。但 CRU铜业分析师认为，目前的加工费

现货价格难以保持高位，由于明年中国国内冶炼厂产能陆续释放，现货加工费将呈现下行走

势。

图 6、铜现货加工费止跌回升

中国铜供需

2010 年中国国内铜产量大幅增加，国家统计局数据显示，11 月份精铜产量为 44.3 万吨，

环比增加 10.8%，同比增加 4.5%，前 11 个月累计产量为 437.4 万吨，累计同比增加 12.6%，

已超过去年全年总产量，创历史新高，去年全年总产量为 425.19 万吨；而月产精铜 44.3

万吨也创下了历史新高。有调研显示，11月冶炼厂开工率为 89.85%，较 10 月份 87.38%的



深圳金汇期货经纪有限公司
NONFEMET COMMODITES & FUIURES AGENCT CO.,LTD

JJINHUI FUTURES

金汇期货研发中心
金属组（0755）83472822 能源化工组（0755）33027362 农产品组（0755）83472879

基本金属综述 - 2010/12/20

以上资料仅用作实际交易之参考，本公司对报告揭示内容之最终影响不作任何保证。以上资料仅用作实际交易之参考，本公司对报告揭示内容之最终影响不作任何保证。以上资料仅用作实际交易之参考，本公司对报告揭示内容之最终影响不作任何保证。以上资料仅用作实际交易之参考，本公司对报告揭示内容之最终影响不作任何保证。
免责声明:本报告尽可作为投资人交易之参考依据。报告中讯息据信来自可信赖之媒体，但是来源与数据未经独立验证，严格来说并无法代表、表示或暗示本报告提及的资讯或意见的正确性、完

整性或可靠性。因此，金汇期货对于使用或基于信赖本报告的信息形成的交易方向所造成的任何损失(包含获利减少)与伤害并不负担任何直接或间接的责任。报告内的任何讯息、意见或建议若有

改变将不另行通知。

公司电话：0755 3302 7350 地址：深圳市车公庙深南大道6013号中国有色大厦18楼 网址www.szjhqh.com

开工率有所上升，这与 11 月精铜产量的增加相符合。目前铜精矿、废铜等冶炼原料充足，

使得冶炼厂的产量得以有较大的提升。随着年底临近，产业链上企业回笼资金，预计我国

12 月份精铜产量将会比 11月略减。11 月产量增加的一个重要原因是，10月份长假或多或

少对精铜的生产有负面影响，使得 10月份精铜产量相对较低；同时 10月份铜价一路走高，

并在高位运行，下游无法接受高铜价，而导致冶炼厂产量有所控制。

目前中国精通供应相当充足，进口精铜升水在 11 月降至 30-80 美元/吨低点。然而，据

报道明年 Codelco同声水定价在 115 美元/吨，明年第一季度交货的铜升水至少是在 60-100

美元/吨水平，因此我们认为进口铜升水还有增长空间。Codelco在日本和韩货的基准升水

提前中国几天得到确认，与欧洲 98 美元/吨的铜升水持平，但仅适用于日本横滨港口（其他

港口的价格为 112美元/吨）。

此外，11月份中国铜材产量为 99.9 万吨，环比增加 12.2%，同比增加 9.8%，前 11 个

月累计产量为 960.4 万吨，同比增加 10.9%。从整个铜材行业来看，12 月份之后，铜材产业

将进入淡季，部分企业将检修，同时 12月份以来铜价的再度冲高对下游的订单也将产生抑

制作用，因而预计 12月的铜材产量将会下降。

图 7、中国精铜月度产量（单位：万吨）

图 8、中国铜才月度产量（单位：万吨）
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中国 11月末未锻造铜及铜材进口量大幅增加至 351597 吨，较上月增加 28.5%。此前在

10月进口量较前月下滑 25%，至 273511吨。11月铜进口量数据十分稳健，消费强劲令市场

以外。中国交易及库存消息人士认为上个月套利窗口仍关闭，这促使进口商在上海保税仓库

中储存一些已经到货的精炼铜。预估上海保税仓库中精炼铜储存量约为 250000-300000吨。

也有可能是由于 10 月份受假期影响，基础较低使 11 月增幅增加。11月铜流入量接近今年

平均进口水准。今年大多数时间里，中国铜厂一直在使用去年储存的精炼铜库存生产半成品，

且目前冶炼厂的精炼铜库存量底。但由于 LME 期铜价格触及纪录高位，因此工厂对新储存精

炼铜持谨慎态度。中国 10月废铜进口量已连续第五个月下降，11月和 12 月运抵中国的废

铜量将处于低位，因进口商在过去两个月废铜价格处于高位时削减了订单。

图 9、中国精铜与废铜进口量

图 10、中国精铜和废铜价格走势
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从表观消费数据看，今年中国的铜消费增长明显放缓，但考虑到去年隐性库存的大幅增

加，实际的铜消费增长应该会远远高于官方的统计数据。如果按铜材的产量数据来看，今年

前 11 个月铜材产量同比增加 10.9%，预计全年的铜材产量为 1025 万吨左右，按此产量推算

精铜消费量约为 700 万吨。因而按铜材产量推算的精铜消费量约为 640 万吨，这样今年的铜

消费量增长接近 10%左右。今年国内金铜消费的增长主要来自于空调制冷领域出现了大幅增

长，而电力领域的用铜量增长则有所下滑。受今年国家电网投资大幅减少的影响，今年电缆

制造企业的订单均不理想。今年中国房地产市场的开工率增加十分明显，房地产领域用铜量

的增长在一定程度上弥补了电网领域需求下滑的影响。不过对于 2011 年的消费前景，我们

保持谨慎乐观。预计 2011年国家电网领域的需求会有相对稳定的增长，而房地产市场在压

力的调控政策下，后期增速放缓也已成定局，空调制冷业的增长今年已有所透支，明年增长

放缓的可能性很大，主要以持稳为主。

图 11、中国房地产土地面积累计同比

图 12、中国 20个主要城市的房地产销售量（周）
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中国对国家电网的投资可能增加中国 2011 年铜消费量。2011 年中国电网的铜消费量将

由 2008-2010 年间的每年 700,000-800,000吨增至逾 100万吨。“十二五”期间，国家电网

预算预计将增加至 1.7 万亿元，“十一五”期间为 1.2万亿元。麦格理银行预计，中国明年

精炼铜消费总量将增加 440,000吨或 6%，至 774万吨。根据国家电网规划，智能电网建设

分为规划试点、全面建设和引领提升三个阶段，2011-2015年是全面建设阶段，预计投资 2

万亿元，加快特高压电网和城乡配电网建设是该阶段需要完成的主要任务。预计“十二五”

期间将新建交同特高压变电站 48座，输电线路 3.8万公里，投资金额超过 2800 亿元；特高

压总投资额将超 5000 亿元，未来 5 年负荷增长 36%。据测算，国内生产高压脊超高压电缆

新增经联通需求约 48万吨。此外，中国城市化进程有望扩大铜需求。

图 13、中国电网“十一五”计划投资及 2011年投资预测

表 1、中国铜市场供需表 (单位：千吨)

2008 2009 2010F 2009/08

增减%

2010/09

增减%

2009/08

增减千吨

2010/09

增减千吨

产量 3792 4110 4447 8.4% 8.2% 318 337

进口 1475 3258 2998 120.9% -8.0% 1783 -260

出口 103 113 60 9.7% -47.0% 10 -53

净进口 1372 3145 2938 129.3% -6.6% 1773 -207

总供应量 5164 7255 7385 40.5% 1.8% 2091 130

SHFE 库存变化 -8 77.5 4 - - - -

表观需求 5171 7177 7381 38.8% 2.8% 2006 204

废铜净进口 1702 1399 1511 -17.8% 8.0% -302 111

半成品净进口 417 367 404 -12.0% 10/1% -51 37

废铜表观需求 6873 7977 8992 16.1% 12.7% 1104 1015

半成品表观需求 7290 8344 9396 14.5% 12.6% 1054 1052

数据来源：SHFE, LME, 中国海关
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全球的供应

LME在美国和欧洲交易所仓库铜库存量持续下降，反映出精铜市场供应偏紧。CRU 预计

2010 年美国市场净铜供应量相比需求量的缺口大约是 4-5 万吨。LME美国仓库的注销仓单数

量也保持在高位，最近几个月呈现持续上扬的势头。注销仓单增加意味着精通将从交易所流

出。11 月份 Comex 美国仓库的铜库存量减少了 3000 吨以上，目前比 2 月份的库存高点下降

了 30%。美国现货铜升水为 5-6美分/磅，明年 Codelco 在美国的铜升水报价比 2010 年上涨

了 0.5 美分/磅。

欧洲的状况和美国非常相似，11 月 LME欧洲仓库的铜库存量减少了 5000 吨。欧洲 11

月份现货铜升水上涨了 5-10 美元/吨，达到了 100-110美元/吨的水平。相比 LME 美国仓库

26.5 万吨的铜库存量，LME 欧洲仓库的绝对库存量仅为 3.4 万吨（这是自 2008 年 7 月以来

的最低点）。自三月底以来欧洲仓库的注销仓单的数量始终保持在全部库存量的 10%左右，

因此预计 LME欧洲仓库的铜库存量将继续减少。

图 14、铜价及库存走势预测

精铜供应瓶颈成为铜价强势的基础，在 2011 至 2014年期间新项目投资缺乏和矿山矿石

品位下降导致铜精矿产量增幅受限。国际铜业研究小组(ISCG)数据显示，2010 年全球精铜

新增产能 1.2%左右，而 2011年新增产能升至 3%。由于 2008 年全球性金融危机导致全球矿

山产能扩张计划大幅缩减，预计新产能的扩张已经削减或延迟产量达 160 万吨。此外 2009

年全球铜矿石品位仅为 73%，高品位铜矿品位产量不足 50%。不过 2011-2014 年也有少数国

家铜矿产能扩张计划超过 7 万吨/年，如果这些方案能够成功实施，全球产量将增加 430 万

吨，不过这需要时间。
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图 15、全球各地区铜矿增长预期

图 16、铜矿产量变化预测（单位：千吨）
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表 2、全球精通供需平衡表（单位：千吨）

铜 ETF基金推出将加剧铜市场价格波动

摩根大通、高盛等各大国际投行正在计划推出现货铜 ETF 基金(交易性开放式指数基

金)，并开始购进大量期铜。市场预测未来铜价将因此出现剧烈震荡，现货铜 ETF 基金很可

能成为下一波金融泡沫的前哨。今年 10月以来，摩根大通的现货铜基金将得到 6.18万吨实

物铜的支持；贝莱德的 iShares Copper Trust将持有 12.12万吨铜；ETF Securities 亦会

建立一只基金，但未说明将持有多少吨铜。另有消息称，高盛和德意志银行也有意推出现货

铜 ETF 基金的计划。现货铜 ETF基金并非只是一纸期货合约，而是允许散户投资于存放在伦

敦金属交易所仓库的现货铜。这意味着 ETF交易必须有实物铜作为后盾，而这必将推高铜价。

业内人士指出，铜生产商和买家都很关注实际用户的库存状况，若当前库存被 ETF这样的交

易基金占据，生产商就不会投入生产，这种现象对铜市场来说非常危险，容易引起价格的大

幅波动。

高盛公司也可能加入大量买铜的行列，该公司预计 2011 年 12 月的国际铜价将升至每吨

11000美元。2010 年全球交易所的铜库存已下降了 22%，为 2004 年以来的最大降幅。铜价

有望再创新高的“钱景”使得高盛和摩根士丹利等国际投行都将铜作为首要投资对象，金融

市场投资者已成为推高铜价的因素之一。目前各方判断，即使单从基本面因素判断，2011

年铜价也将进一步攀升。位于里斯本的国际铜业研究组织 11月 23 日的报告显示，2010 年

前 8 个月，全球铜供给缺口达到 36.3万吨。巴克莱资本公司 11月 11 日的报告显示，2011

年的铜需求量将增加 4.2%，而全球产量仅增加 2.6%。
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2011年展望：

2011 年中国的需求仍是决定铜价走势的重要因素，西方国家工业生产增长虽然尚存在

不确定性，但从目前美国及欧洲主要工业国的数据看来，未来一年对铜的需求量仍将保持增

长趋势。中国农历春节过后，则是铜的传统消费旺季，由工业生产的普遍回升，预计企业将

在明年 3-5 月份陆续开始补库存，这将带动铜材产量的季节性增长。

表 3、精铜未来需求展望

在基本供需面基本持稳的前提下，我们认为明年铜价走势更多取决于宏观与政策面的因

素。就宏观经济而言，我们预计新兴经济体的通胀形势将会导致利率进一步提高，而在西方，

货币政策仍会维持促进经济增长的立场。我们预计 2011 年，甚至 2012 年，美联储不会收紧

货币政策，并有可能动用更多量化宽松。欧洲央行可能会采取回笼流动性的措施，并且受到

来自德国的紧缩货币政策压力。中国内需消费热点有望不断扩散，包括住房、汽车、家电、

高铁等一批消费热点的带动。同时外贸形势趋好,投资也保持稳定增长,中国明年经济仍然乐

观。中国发改委预测,明年经济增速有望保持 10%左右,与今年预计增幅 10.2%不相上下。但

中国需要长期关注通胀，然而何时需要加息则需更多考虑外围因素的变化，政策重心将围绕

确保“双稳”。 预计 2011年上半年将经历通胀走高和经济增速放缓；而下半年通胀压力将

减弱，经济增速回升。十二五计划将带来新一轮基建项目，预计将在明年下半年刺激投资增

速提高，而私人投资情绪的指标看起来仍然很强劲。

综上所述，我们预测铜价于明年二季度将有望在消费旺季、流动性充裕以及 ETF的共同

推动下走出一波上涨行情，甚至继续创出历年新高突破 1 万美元大关，随后于明年年中见顶

回落。下半年很可能受全球经济增速放缓影响，铜需求增速放缓。另外，在美国释放流动性

的同时，新兴经济体将出台更多抵御通胀的措施，东西方国家财政措施的博弈将引起商品市

场震荡加剧。而且需要注意的是，如果美国经济出现好转，美国很可能回收流动性，那么铜

的商品属性将回归其主导地位。那么 2011 年下半年铜价冲高回落的几率较大。


