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金属动态分析—外商报告 007 
CRU 铜 9 月— 市场信心不稳，铜价走势震荡 

      金瑞期货  龙丽质 译 

 每年三季度为传统的铜消费淡季,但今年的淡季表现并不明显,

给铜工业的复苏带来一定动力,精炼铜和铜加工材都出现补库情况。

近期影响 LME 铜价的主要因素不是基本面，而是市场对全球经济复

苏的信心依旧不稳。 

 

铜供应依然偏紧，一些铜加工材生产厂商甚至使用交易所仓库

库存来维持生产。然而，上个月现货需求似乎有放缓的情况，中国

和美国 8 月的到岸升水比 7 月均有所下滑，交易所仓库库存下滑速

度有所减缓。 

 

在上测 7500 美元/吨未果之后，LME 铜价在 8 月 25 日向下测试

7000 美元/吨。我们预期后市影响铜价走势的因素依然是市场对于宏

观经济的态度和美元走势。下方 6900 美元/吨附近依然有较强支撑，

但预计铜价将企稳于 7000 美元/吨一线。 

 

图 1、精炼铜供需平衡表（单位：千吨） 

 
数据来源：CRU 
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铜价受投资者对宏观经济的信心影响较大 

LME 铜价 7 月底突破 7000 美元/吨，截至 8 月 4 日已上涨至

7520 美元/吨。此后由于市场对美国经济复苏情况担忧，投资者买

入避险品种，伦铜价格开始向下修正。市场这种避险情绪导致美元

快速上涨，铜价受此影响回调至 7200 美元/吨之下。此后，在数据

显示德国第二季度经济快速增长的刺激下，8 月 19 日铜价反弹至

接近 7500 美元/吨。然而，对美国经济能否持续强劲复苏以及中国

目前的通货膨胀情况是否会引发秋季货币政策紧缩的担忧情绪使

得铜价急速下挫，8 月 25 日铜价接近 7000 美元/吨。近期铜价走

势与市场情绪相关度比较高，而受供需面影响相对小。基本面方面，

全球第三季度消费量较去年同期增长了 5%，交易所库存也在持续

下降。 

图 2、铜价继续与市场情绪紧密相关 

 
数据来源：LME，US FED 

 

欧洲和北美铜需求复苏 

德国第二季度 GDP 强劲增长（同比增长 3.7%），从另一个侧

面也反应出欧元走软对欧洲经济的发展有一定促进作用。出口实现

8.2%的季度环比增长是导致 GDP 增长的一个主要因素，其中出口

到中国的份额同比大幅增长至 30%。欧元贬值和出口大幅增长对

法国和其他中北欧主要国家的经济发展均有刺激作用。然而，欧猪

五国的经济发展情况依然不尽如人意。 
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出口和国内需求的旺盛（尤其是在德国）导致铜加工材产量的

增加。铜棒、铜条、铜管都已超过我们的消费趋势预测数据。第二

季度，西欧这些铜材的总产量增长 26%，主要增长地区为意大利

（同比增长 50%）和德国（同比增长 46%）。铜盘条产量第二季度

也出现增长，但较去年同期仅增长 3%，因为在金融危机后该产品

的下滑程度较小，对比基数较高。在终端消费产业中，建筑业依然

发展缓慢，电气、电力、机械工程以及汽车市场发展情况保持良好。 

欧洲铜需求的复苏导致传统的假期停产时间缩短。然而，目前

的消费水平还不足以推高现货升水，目前的升水持平于 90-100 美

元/吨。 

在美国，今年春季的需求情况维持稳定，但此后由于市场担忧

经济复苏前景暗淡甚至出现“二次探底”，市场需求大幅下滑。7

月成屋销售同比下降幅度超过 25%，为 15 年以来最低水平，显示

出房地产市场依然需要一定时间来去除前几年积累下来的泡沫。这

将对经济增长造成威胁，同时对建筑行业这一铜的主要终端需求产

业造成不利影响。为了修正房地产开发商以及相关金融部门的资产

负债情况，房价或会继续下降。也就是说，我们在宏观经济恢复稳

定之前是不能看到铜加工材需求的明显增长。第二季度铜加工材产

量同比增长 10%，预计第三季度将维持这一增长率。增长主要来

源于从去年低谷以来工业各个部门都出现一定增长。季节性因素对

北美需求影响减弱，现货市场需求保持稳定，精炼铜升水下降 0.5

美分/磅至 5-6.5 美分/磅。 

 

中国和其他亚洲国家铜需求保持稳定 

中国第三季度铜加工材产量依然保持强劲增长，许多大型铜管

厂家称由于中国北部地区异常炎热，空调需求量增加，对铜管的需

求量也快速增长。9 月铜盘条需求预计依然保持增长，2010 年铜线

缆需求将保持约 10%的增长，主要是由于低压电缆和绕组线需求

的增加。然而,我们不能盲目乐观,电镀板、铜箔及铜板带需求已出

现季节性放缓，在 10 月之前不会有很大起色。8 月精炼铜进口升

水下滑至 70-120 美元/吨。 

 

交易所库存继续下滑 

尽管宏观经济发展态势依旧疲弱，但铜需求情况持续好于预

期，8 月交易所库存下滑。消费商和贸易商都十分谨慎，按需订购

最低限度的精炼铜数量。在供给方面，精炼铜和铜加工材或会出现

补库情况。尽管需求旺盛，但 LME 库存 8 月下降速度放缓。 
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截止 8 月 24 日，LME 仓库较 7 月份多运入 1 万吨铜，而运出

量下降了将近 1.4 万吨，日平均降幅由 1800 吨/日下降至 600 吨/

日。然而，注销仓单占库存总量的比例维持在 7%的高位。一些铜

消费商发现直接从交易所仓库购入库存比从铜生产厂家通过签订

协议购入精炼铜方便许多。我们预计接下来的几个月交易所库存将

会继续下降。 

图 3 、库存下降速度减缓，铜价测试 7000 美元/吨 

 
数据来源：LME, 

 

产量增速放缓 

第三季度精炼铜产量出现季度环比下降，库存也随之下滑。精

炼铜产量下滑有一部分原因是一些冶炼厂 7-8 月停产检修，7 月精

炼铜产量环比下降 5.7%，但较去年同期依然增长 16%。中国冶炼

厂恐怕难以维持这样两位数的高速增长。事实上，我们认为冶炼厂

减缓扩张速度是因为原料供应不足。中国一些冶炼厂停产甚至关闭

是由于不符合环境保护条例的要求。这些冶炼厂中被政府认可的产

能仅为 13.5 万吨/年，大部分将被新的规模更大的冶炼厂替代。 

第二季度的生产数据逐步公布，第二季度铜精矿产量同比下降

1.2%，精炼铜产量同比上升 7.4%，但我们预计精炼铜产量第三季

度将因铜精矿产量下滑和冶炼厂停产检修而下降约 1.4%，加拿大

的 Flin Flon 和 Kidd Creek 冶炼厂仍在检修。此外，虽然在美国和

欧洲市场上供应量有所放大，扣减数有多放大，但废铜供应依然紧

张。中国的废铜贸易商惜售，希望 LME 在触及 7000 美元/吨之后

会维持涨势。 
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铜价承压，与预期有一定差异 

目前，影响铜价的主要因素是市场对宏观经济的态度和美元的

表现，而基本面情况对价格影响不是那么明显。短期美元仍有走强

的可能，而下个月出现非常正面宏观经济消息的可能性不大，我们

预计铜价将向下测试 6900 美元/吨。然而，短期下降空间有限，基

本面情况依然良好，因此我们认为铜价将站稳 7000 美元/吨。终端

需求依然旺盛，因此下半年交易所库存不会快速增长。此外，我们

相信投资基金已经入场并将长期持有。曾经在 2009 年，投资基金

有力地推高了铜价。相较 2008 年 4 月，流入 GSCI 和 DJ-UBS 指

数的资金量增加至可多持有近 50 万吨铜的水平。投资这些指数的

资金多数为养老基金，因此，从长期来看，铜依然是值得投资的品

种，而基金资金对铜价依然有一定的支持作用。 

图 4 、投资基金在今年 2 月份与铜价走势一致 

 
数据来源：CRU Analysis, GSCI, DJ-UBS Indices, 
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图 5、交易所数据、价格、升贴水 

 

 

数据来源：CRU,LME,Comex,CFTC,SHFE,Japan Metals Bulletin、Lingto Nginfo. 

 

 

图 6、2010 年 9 智利精炼铜招标情况 
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图 7、需求放缓，中国和美国的精炼铜到岸升水均出现下滑 

 
数据来源：CRU Analysis 

 

图 8 、亚洲库存引领交易所库存下降 

 
数据来源：LME,COMEX.SHFE 
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图 9、精炼铜库存 

 
数据来源：LME,COMEX.ABMS, USGS&WBMS 
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图 10、精炼铜产量 

 

 
数据来源：CRU Copper Raw Materials Database, WBMS, ICSG 
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图 11、精炼铜消费量                           

 

 
数据来源：CRU，WBMS 
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消费趋势 

第二季度铜管产量季环比增长 12.6% 

今年第二季度全球铜管产量为 61.8 万吨，较前一季度增长

12.6%，同比增长 5.3%。自 2009 年 4 季度以来，铜管产量实现连

续三个季度的增长，主要是由于亚洲发展中国家和东亚国家产量的

迅速增长。全球铜管市场保持发展态势，今年二季度铜管销售量为

62 万吨，上一季度为 54.7 万吨。第二季度全球出口量回到 2008

年第三季度金融危机前的水平，其中，中国、韩国、美国以及德国

的出口量超于我们预期，显示出全球铜管市场仍在复苏。 

从地域上看，上半年欧洲和亚洲的铜管消费量较去年同期有一

定增长，而北美的消费量还不及去年同期水平。2010 年第二季度

美国铜管销售量为 8.7 万吨，而去年同期为 11.5 万吨。今年 6-7 月

新屋开工率增长 1.7%，但比去年 7 月仍低 7%。美国某机构称政府

刺激建筑业政策中的资金扩散较慢，发挥的作用不够明显。美资铜

管制造商 Wolverine Tube 称今年第二季度亏损 590 万美金，去年同

期亏损额达 1110 万美金。该公司自 2005 年起因重组及利息支付等

问题一直亏损。今年第二季度订单数量和运输数量有所恢复，但预

计今年仍会亏损，主要取决于美国经济复苏情况和铜价的走势。 

今年上半年西欧的铜管产量同比增长 2.9%，德国的表现尤为

突出。今年上半年德国铜管产量为 7.2 万吨，同比增长 27.4%。KME

称机械工业的消费，尤其是在德国，增长迅速，另外，冰箱和空调

的制造也增加铜管需求。Wieland 称铜管市场复苏显著。该公司决

定自 9 月 1 日起提高 5%的制造费用，以此抵消不断上升的成本。

今年上半年，意大利和法国的铜管消费量分别同比增长 13.8%和

18.3%。西班牙、英国和希腊的第二季度消费量因建筑业疲弱始终

低于 2009 年同期水平。我们预计西欧铜管需求量今年下半年仍会

保持在一个稳定的水平，而产量是否增长取决于经济复苏的程度。 

今年上半年日本和韩国的产量分别增长 13.9%和 13.1%，中国和其

他亚洲国家产量同比增长 9.2%。安泰科信息开发有限公司称由于

7 月为中国传统淡季，中国 20 家主要铜管制造厂商 7 月平均开工

率仅为 74.2%。一些生厂商对越来越紧的房地产调控政策表示担

忧。然而，海量安徽铜业公司 7 月超额完成计划，生产出 4.8 万吨

铜管，而这本来是 2011 年 4 月的生产目标。在印度，Nissan 铜业

公司在 8 月底称他们在 Shanvel、Silvassa 的设备将在 9 月测试生产

空调、冰箱、铅管制造等产品的设备。2010 年上半年 ROW 地区

产量同比下降 4.4%。8 月 Abu Dhabi Basiic Industries 集团招标，

将于 9 月底投资 5000 万美金在 Taweelah 建设一个铜管厂。新厂产

能约为 3 万-4 万吨/年，可以为 MENA地区的新建筑项目提供原料，

该项目中的空调设备和供水系统都需要使用铜管。该地区目前只能

从土耳其、乌克兰和其他亚洲国家进口铜管。 

 

补库和工业需求主导铜棒需求 
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全球铜棒、铜条及其切割产品产量在今年上半年强劲增长

30.6%，使得各地区产量均高于去年同期水平。增长主要是由于发

展中国家和东北亚国家产量的强劲增长，尤其是中国和日本。今年

上半年欧洲铜棒产量增长 32.3%，期中第二季度产量为 27.9 万吨，

而去年同期仅为 19.9 万吨。有市场参与者称铜棒消费商正在补库，

并出售更多的订单，这与去年去库存的行为恰恰相反。我们相信同

比增长的情况将在今年下半年持续，但增速可能放缓，因为对比基

数去年下半年的产量较高。 

今年上半年德国和意大利是西欧国家中表现最好的，铜棒产量

同比分别增长 44.8%和 44.7%。这种增长主要是由于本国汽车产业

和机械制造业发展，对铜棒需求增加，此外，他们国外市场的订单

量增加也是一个原因。今年第二季度法国铜棒出口量为 1.5 万吨，

比去年同期的 6200 吨高出许多。德国今年第一季度出口量同比增

长 55.6%至 2.91 万吨，我们预计第二季度出口量将在 2.84 万吨左

右。KME 称今年上半年由于工业复苏情况良好，德国铜加工材总

产量同比增长 21%至 28.4 万吨。Swissmetal 公司称今年上半年他

们的新增订单同比增长 59%，主要因为需求旺盛，这也显示出产

能利用率保持高位。该公司对下半年的发展情况保持乐观，他们也

在产量提高方面开展了一些新的工程。欧洲地区的消费量从去年第

二季度的 15.8 万吨上升至今年二季度的 21.6 万吨。 

在亚洲，日本铜棒市场今年上半年同比增长 74.2%至 9.7 万吨，

主要是因为消费商补库以及强劲的下游需求。日本最大的黄铜棒制

造商 Kitz Metal Works 称由于汽车工业和机械工业复苏态势良好，

铜棒需求增加，他们将从 7 月起将产量提高 500 吨/月至 3500 吨/

月。该公司的工人数量已经增加了 10%以便轮班使用今年投入运

行的新设备生产。同时，Nippon Shindo 集团也开始试运行他们的

新工厂，预计将在明年 1 月正式投产。总的来说，今年上半年亚洲

市场铜棒产量同比增长 31.9%，我们认为下半年由于全球消费势头

良好，铜棒产量将继续增长。 
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图 12、铜管相关数据                 

 

 
数据来源：CRU，WBMS,ASSOMET,JBMA,WBMS 
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