
 

 

                导        读 
Ø 供应方面：3 月份铜精矿供应依然稳定，但废杂铜供应仍保持

偏紧的状态（价格倒挂降低采购积极性），所以我们预期国内

冶炼厂产能释放仍被制约。 

 

Ø 消费方面：电力行业的铜消费仅出现小幅回落，未来的订单

仍处于平稳状态；家电行业的订单预计减少 20％－30％，消

费旺季力度减弱在所难免。总体来讲，我们对 3 月份的中国

铜消费保持谨慎的态度，但较 2 月份将有所改善。 

 

Ø 短期内国家有色行业振兴计划对铜价的影响有限。 

 

Ø 市场结构出现利多变化，是否“春江水暖鸭先知”仍有待验

证。 

 

Ø 铜价预测：我们对于 3 月份的铜价走势保持谨慎乐观的态度。

总体上振荡的格局未有改变，但振幅将可能明显加大，振荡

区间 2800－4000 美元/吨。由于 LME 库存减少和消费改善，

加上国内消费商的追涨杀跌情绪影响，我们预计铜价仍会延

续一波反弹行情，反弹压力位分别在 3600、3800、4000 一线，

但是，进口铜到岸流入市场的压力也不容忽视，将可能成为 3

月打压铜价的一颗“巨型定时炸弹”。 
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² 市场评论 
铜价或遇“小阳春” 仍需提防进口铜 

金瑞期货  朱彦忠 

铜原料供应紧张持续，进口铜到岸施压 

1、 铜精矿进口量持续高位  

由于前期高企的现货铜精矿 TC/RC(90/9.0-100/10.0)和进口废杂铜的短缺，导致国内冶

炼厂更多地采购铜精矿，以缓冲 08年底以来的废杂铜原料缺失冲击。由此，2009年 1月的

铜精矿进口量再度攀升至 50.5万吨/月水平，接近 07年 8月份的 55.6万吨高位。其中 2月

下旬的现货铜精矿 TC/RC 已回落至 70/7.0一线，此也是铜精矿替代需求扩大的有力佐证。 

对于未来公布的 2月铜精矿进口数据，我们预期仍会高达 50－55万吨以上的水平，此

供应仍不会出现太大的问题。 

2、废杂铜进口量创历史新低  

在 1月份铜精矿进口量暴增的背后，也对应着 1月份废杂铜进口量暴跌的事实。1月废

杂铜进口量大幅下滑至 18.43万吨/月，创出了近年来的记录新低。其中原因有年底休假和铜

消费疲弱预期导致的外购订单减少、也有铜价暴跌之后的“后遗症”――违约风险上升导致

进口受阻。 

根据我们对华南地区部分废杂铜商代理商和贸易商的最新调研，我们认为 2月份的废杂

铜进口到岸量仍未出现恢复迹象，估计仍会徘徊在 20万吨/月左右的低位；但从 2月份的订

单量来看，国内废杂铜商对外签订的订单量已稍有反弹但仍未恢复至正常水平，预计废杂铜

企业执行此订单并最终实现进口到岸，真正反映到市场供应至少要等到 3月底或 4月初；加

上现阶段废杂铜企业的库存处于相对低位。所以，我们预计未来 3月份的废杂铜进口量也难

以反弹至 30万吨/月以上的水平。 

中国铜精矿、废杂铜、粗铜及阳极铜、精铜的净进口量
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来源：中国海关、金瑞期货  
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3、由于原料的短缺，国内冶炼厂的产能难以释放，制约着国产铜的供应恢复  

08年 12月国内精铜产量 30.41万吨/月，09年 1月份的产量仍未公布，但从国内已公

布的冶炼厂产量数据来看，我们预计 1月份产量数据将与 12月基本持平（30万吨/月左右），

同比增速为 15％。从表面上看，精铜的产量似乎仍保持在相对高位，但实际上，08年是中

国冶炼产能大幅投产关键时间点。根据有色工业协会的数据，中国现阶段的精铜产能大约为

458万吨/年，均值为 38万吨/月左右。所以，按照现在 30万吨/月的数据测算，中国至少有

20％左右的产能是处于闲置状态，其原因我们认为是废杂铜供应缺口导致的，而由于冶炼工

艺的问题，此部分空置产能难以用铜精矿为原料来替代，必须等到国内废杂铜的进口出现改

善时，产能利用率才可能进一步得到释放。 

此外，我们对于 2月精铜产量的预估值为 32万吨/月左右。 

中国精铜总产量（单位：万吨/月）
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来源：中国有色工业协会、金瑞期货  

2008、2009 年中国铜原料供求关系 
（单位：万吨） 

  2008 2009 
冶炼产能 300.8 314.3 
精炼产能 458.5 504.5 
铜精矿产能 98 105 
粗铜产量 240 255 
精铜产量 375 410 
来源：中国有色工业协会、金瑞期货  

 
4、持续高比价，刺激精铜进口暴增  

中国海关最新公布的数据显示，1月份我国精铜进口 18.05万吨，同比增长 41.3%，与

08年 12月的精铜进口量 21.15 万吨相比，环比下滑 14.6％，但仍处于近几年的历史高位。 
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从沪/伦铜的比价图可以看出，09年 1、2月份比价曾持续一段时间处于进口盈利的状态，

加上国产铜供应减少，国内贸易商进口的积极性高涨，导致了近几个月的精铜进口量迅速展

开反弹；此外，根据我们从上海贸易商得到的信息，预期 3月份到岸的精铜数量将可能进一

步提高，极可能再次创出进口量的新高，缓解现阶段国内铜供应偏紧的状态，此因素也可能

是未来打击铜价的关键因素，我们需要高度关注 3月份进口铜的市场流通情况。 

精铜净进口量（单位：吨 /月）
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来源：中国海关、金瑞期货  

沪伦铜价相对三月和现货比价走势图
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铜消费疲弱态势难改，寄望电力行业订单反弹 

除供应方面外，09 年 1 季度的铜消费表现得相当疲弱。若非国内电力行业发展得到国

家投资的支持而使其铜消费保持相对平稳，中国铜消费也难以抵挡全球市场对此忧虑。 

数据显示，2008年国内电力领域的用铜量占全年铜消费的 42%，2009 年这一比例将继

续扩大。根据中电联数据，2009 年 1 月全国规模以上电厂发电量 2476 亿千瓦时，同比下

降 12.3%。但是，由于受到春节移位因素影响，2009 年 1 月发电量数据与 2008 年同期可

比性较差。参照以往数据，春节放假因素往往影响电力需求 10－15个百分点甚至更多，在
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剔除了春节因素后 09 年 1 月的真实发、用电量增速应在-5%－0%之间，与 2008 年 12 月

相比，增速降幅明显收窄。 

此外，从 2008年电线电缆企业的开工率就可以看出，在 10月份铜价暴跌时，由于国家

订单的稳定性，电线电缆企业的开工率始终保持得相对平稳；从电力电缆的月度产量来看，

08年 10－12月的产量分别为 155.3万千米、198.8万千米、238.3万千米，此高企的产量也

正好印证了较高开工率的事实。 

但在 09年 1－2月，中国电线电缆企业的开工率已出现明显的回落，均值从 65％下滑

至 55％左右的水平。但我们预期，随着国网和南网的订单逐步投放至企业，2季度的开工率

可能再度回升至 65％左右，成为中国铜消费的唯一支撑点。 

中国发电量月度同比增速  中国电力电缆月度产量高涨 

 

中国电力电缆月度产量走势 (单位:千米)
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来源：中电联、金瑞期货整理  

除电力领域外，其他用铜需求似乎都难以乐观，我们预计今年家电领域的用铜量将出现

明显下滑，再加上房地产的不景气，2009年铜管企业的开工率将低于 2008年；另外受到铜

板带箔(主要用于电子、汽车领域)投资前期增量较大的影响，未来铜板带箔的供需关系将加

速恶化。 

有色金属行业振兴计划 

2 月 25 日，国务院常务会议审议并原则通过了有色金属行业调整振兴规划，其内容纪

要如下： 

1、稳定和扩大国内市场，改善出口环境。调整产品结构，满足电力、交通、建 

筑、机械、轻工等行业需求。支持技术含量和附加值高的深加工产品出口； 

2、严格控制总量，加快淘汰落后产能； 

3、加大技术改造和研发力度，推动技术进步。开发前沿共性技术，提高装备工 

艺水平和关键材料加工能力； 
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4、促进企业重组，优化产业布局，加强企业管理和安全监管，提高产业竞争力。 

5、充分利用国内外两种资源，增强资源保障能力； 

6、加快建设覆盖全社会的有色金属再生利用体系，发展循环经济，提高资源综 

合利用水平。会议决定，国家安排贷款贴息支持企业技术改造，抓紧建立国家收 

储机制，调整产品出口退税率结构。 

对于上述六条规划纪要，我们的解读如下： 

该《有色金属产业调整振兴规划》中直接对铜市场形成影响的纪要分别有第 1、2、6

条，其中第 1 条，调整出口退税及关税――高精铜管类、高精铜板带类的平均出口退税由

5%提高到 13％，对能够以国内生产的产品顶替进口产品的深加工产品可提高到 17％。在铜

产品的出口中，铜材仍铜产品中出口额最大的品种，其中铜管是中国唯一实现贸易顺差的铜

材产品，08年实现了 30.39 万吨出口量，铜板带 08年出口量为 3.86 万吨，其基数远小于铜

管。我们相信此贸易政策的调整，将有利于更进一步带动 09年中国高精铜管和高精铜板带

的出口，假如按照 15%的出口增长率估算，此政策额外增加铜消费应该不会超过 5－6万吨

/年左右，相对于整体疲弱的铜消费市场，我们预计此提振作用依然相对有限。 

2008 年中国各类铜加工材进出口量(单位:吨) 

    2007 2008 进出口比 
进口量 112896 91074 

铜型材 
出口量 9879 8331 

10.9:1.0 

进口量 243529 200082 
板带片 

出口量 38900 38632 
5.2:1.0 

进口量 329616 288708 
铜箔 

出口量 167069 146051 
2.0:1.0 

进口量 36641 33931 
铜管 

出口量 264323 303908 
1.0:9.0 

进口量 326215 317105 
铜丝 

出口量 17011 17524 
18.1:1.0 

进口量 4911 4083 
铜粉 

出口量 2496 3104 
1.3:1.0 

来源：中国海关、金瑞期货  

第 2条，在 2011 年前，淘汰 30万吨的小型铜冶炼产能。 

在 2005 年以来政府始终在倡导淘汰行业落后产能，但是执行始终不尽人意。由于关停产能

涉及到地方、企业等多方利益和企业自身发展和就业等一系列问题，如果没有进一步明确的

细则出台（如落实淘汰落后的具体标准，或在此前的标准上有所提高），我们认为该项规划

在短期仍难能得到执行，而淘汰产能很可能被改建产能所替代。我们可以关注的是部分待建

和在建项目的投产日期可能会因此推迟。 

第 6条，废旧金属的回收改革早已有所传闻，但执行的效果仍未见甚佳，我们预期短期内对
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供给的影响并不大，但国家可能会逐步增加铜回收冶炼产能的布局；国储收铜方面，国家国

储计划采购 30－40万吨电解铜，其中分别占中国电解铜年产量的 10％左右，但由于 08年

底以来，国产铜供应一直处于偏紧状态，所以其采购途径极有可能全部来自国外进口铜，其

中传闻已经签约的贸易商大约有 4家，总量达到 28万吨的电解铜，剩余部分仍未最终定案。

但总体来说，我们认为国储收铜对市场供应关系及铜价的走势的影响有限，或许可以解读为

此利多已经充分释放。 

市场结构暗示铜价或反弹 

     静寂很长一段时间的 LME 注销仓单、库存和现货升贴水再次回归至铜市场的眼球。

其中 2月中旬以来，LME注销仓单已从 7000迅速攀升至 40000 高位。若从绝对数量来看，

40000 已靠近 07 年以来的历史高位了，但若从注销仓单/库存比来看，现在的比值才是 7.5

％左右，仍远低于历史高位的 25％水平（按照 25％计算，注销仓单即高达 130000）。但是，

持续反弹的注销仓单，让多头有了更多的想象空间。 

注销仓单与注销/库存
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与注销仓单相对应的 LME库存，近期也出现明显的下降迹象。仅一周时间，从 54.56

万吨下降至 53.66万吨，而且其库存减少的仓库主要集中在韩国的釜山和光阳两个地区，由

此引起了市场对于中国贸易商和国储进口铜的猜想。我们相信 LME库存减少的势头仍将维

持一段时间。 
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LME库存和注销仓单
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最后，由于 LME现货需求的恢复，其现货贴水也跟随稍作反弹，从贴水 40美元/吨反

弹至贴水 28美元/吨，也一定程度上反映了 LME现货的情况。我们预期，若现货贴水继续

缩小，将可能引发更多的铜库存被移出，进而更进一步刺激铜价反弹。 

LME升贴水与铜价
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结论： 

1、 供应方面：3 月份铜精矿供应依然稳定，但废杂铜供应仍保持偏紧的状态（价格倒挂降

低采购积极性），所以我们预期国内冶炼厂产能释放仍被制约。 

2、 消费方面：电力行业的铜消费仅出现小幅回落，未来的订单仍处于平稳状态；家电行业

的订单预计减少 20％－30％，消费旺季力度减弱在所难免。总体来讲，我们对 3月份的

中国铜消费保持谨慎的态度，但较 2月份将有所改善。 

3、 短期内国家有色行业振兴计划对铜价的影响有限。 

4、 市场结构出现利多变化，是否“春江水暖鸭先知”仍有待验证。 
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5、 铜价预测：我们对于 3月份的铜价走势保持谨慎乐观的态度。总体上振荡的格局未有改

变，但振幅将可能明显加大，振荡区间 2800－4000 美元/吨。由于 LME 库存减少和消

费改善，加上国内消费商的追涨杀跌情绪影响，我们预计铜价仍会延续一波反弹行情，

反弹压力位分别在 3600、3800、4000 一线，但是，进口铜到岸流入市场的压力也不容

忽视，将可能成为 3月打压铜价的一颗“巨型定时炸弹”。 
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