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 国内外区间剧烈震荡。今年前三季度铜市演绎了 4 波 20%左右的波段行情，铜市震荡剧烈创

铜历史之最。 

 铜市续演政策市，中美政策转变成铜市主要支撑。经过 2009 年积极的财政政策和宽松的货币

政策后，2010 年上半年各国政策倾力于流动性退出，下半年则改作维持甚至再出刺激政策，

政策不稳是铜价巨幅震荡的主因。因为美国经济失去增长动力，央行有意再启定量宽松政策，

面对外部环镜不稳，中国选择相机原则，政策再次转向宽松给铜市创造了向上的环境。 

 铜供应瓶颈难解决，基本面成为铜市支持因素。铜矿供应增长不如预期，并且在 2012 年之前

新增产能有限，供应瓶颈给铜价提供较强支持。如果未来美国再次刺激经济，全球经济会维

持增长，铜的基本面将转为绝对短缺，铜价仍会受到支持。 

 铜价表现偏强，有再次挑战历史高点可能。鉴于中美政策转为宽松，铜的供应问题又难结束，

铜市仍会成为投资资金的首选品种。估计在中美政策不发生意外的话，铜市仍会向历史高点

上行。
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铜价随政策而舞 供应瓶颈显支撑 

----2010 年第四季度铜市预测 
2010 年前 9 个月，国内外铜市维持高位剧烈震荡，LME 三个月铜价在 6000－8000 美元之间完成了两上两

下四个波段，波幅均在 1500－2000 美元，国内铜价主要位于 48000－64000 元间，也完成了完美的两个周期，幅

度均在 20%－25%。从波动幅度和波动频率来看，今年铜价波动剧烈的程度开创了铜市的新纪录。 
从影响市场的主因来看，1 月份和 4、5 月份铜价分别出现了 20%和 25%的跌幅，这两波行情正好是欧洲主

权债务危机爆发和达到高潮的阶段，对欧洲主权债务危机可能引发经济二次衰退的担忧成为铜价波动的主要原

因。5 月底铜价曾下破铜的大势分界线 200 日均线，但从 6 月份铜价开始，铜市回复 200 日均线，并且走出了强

劲的上涨行情。分析来看，除了欧洲建立防火墙消除了欧洲主权债务危机外，市场上对中美政策转向、流动性可

能再次泛滥的担忧是主因。从基本面上看，铜的供应瓶颈难以解决仍是吸引资金进入铜市的主要原因。 

 

一．铜市续演政策市，中美政策转变成铜市主要支撑 
2010 年矣始，铜市便进入了巨幅震荡，并且在上半年出现了两波超过 20%的回落行情。从大的氛围来看，

全球的主要国家倾向于回收货币流动性对整个商品和金融市场形成巨大的压力。其实，对收缩流动性的担忧在

2009 年下半年就已经开始。因为在 2008 年第四季度美国次贷危机转变成金融危机之后，全球陷入百年不遇的经

济危机，对经济可能陷入大萧条的担忧促使各国政府和央行在 2009 年采取了历史上最大规模的救助政策，其中

最为突出的就是中美政策。美国为了应对危机，实行了定量式宽松货币政策，即由美联储购买国债和银行的金融

资产以解决市场流动性不足的问题。根据数据统计，美联储购买的国债和机构债达到 1.7 万亿，从而使其资产负

债表从危机前的 8600 亿美元迅速增加到 2.3 万亿美元。同时，美国政策采取了积极的刺激经济的计划，从而 2009
年美国财政赤字创纪录的达到 1.4 万亿，为 2008 年的三倍多。中国方面也实施了积极的财政政策和超宽松的货

币政策，年初中央提出两年四万亿计划，带动 2009 年全国财政支出高达 7.5 万亿元。新增贷款高达 9.6 万亿元，
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几乎是 2009 年 GDP 的 28%。在全球经济进入衰退之时，各国政府大量印刷钞票，这注定了在经济复苏时，货币

乘数的上升会导致货币供应大幅增加，并引发大规模的通货膨胀，因此在 2009 年下半年全球经济摆脱衰退进入

复苏之时，各国政府就在讨论流动性退出的问题。进入 2010 年，中国率先表现出了退出流动性的迹象，年初便

连续两次上调存款准备金率，4 月份出台房地产调控新政策，而美国方面也在 3 月份结束了资金购买的计划，并

且扬言要收回流动性，这将包括出售去年购买的资金和上调利率。同时美国 4 月底房地产优惠政策结束。2009
年铜价在全球经济衰退之时上涨有很大的原因是与流动性过剩和对全球经济复苏的预期有关，因此在 2010 年以

中美为主的国家开始有意或开始退出流动性之时，市场担心全球经济会失去复苏的动力，投资资金开始大量撤出，

导致了铜市的大幅回落。 
上半年全球政策和流动性退出的担忧引发铜价出现大幅回落，尤其是美国房地产在优惠政策结束后再陷弱

势，新房销售下降幅度超过 30%，新房开工率和营建指数均出现滑坡，同时美国零售和消费者信心疲软，失业率

居高不下，种种现象表明在刺激政策结束后，美国经济有再次失去增长动力的可能。正在在这种背景下，全球的

政策倾向开始发生改变。以美国为首，8 月 10 日美联储在举行货币政策例会后宣布，将通过购买更多国债维持

现有资产负债表的债券持有规模，而非此前计划的逐步压缩至正常水平。此举措被认为是美联储实施新一轮货币

扩张的先兆。8 月 27 日 美联储主席伯南克表示，如果经济前景显著恶化，美联储将通过“非常规”货币政策向经

济提供进一步支持。具体措施包括：启动新的长期债券购买计划、调整美联储在利率政策上的措辞以及下调商业

银行在美联储的超额准备金利率等。不仅如此，美国总统奥巴马也在 9 月 8 日表示要启动第二次经济刺激方案，

这包括 500 亿美元用于道路等基建建设，1000 亿美元用于企业研发税收优惠计划，另外还有 2000 亿减锐计划。

与此同时，中国政府的调控动作明显放松下来。面对刚刚过去的欧洲主权债务危机，又看到美国经济再生险情，

外部的不定性令中国政府不敢贸然再次加大调控政策。国家总理温家宝在达沃斯论坛致中强调，要保持经济的增

长速度和政策的连续性，这似乎暗示，在世界经济面临二次探底之际，宏观调控政策短期之内不会转向。银监会

也表示，不会对房地产调控加码。可见下半年全球政策再次偏向于宽松。 
政策的转变又使全球经济处于货币供应过剩的环境。2010 年的主要矛盾就是通胀与资产泡沫破裂的问题，

即不收缩流动性会导致高通胀，收缩流动性又会使经济出现滑破。从下半年的氛围来看，各国还是将重心放在了

保经济增长上，因此通胀和流动性过剩再次成为市场的主要因素，这成为铜市维持强势的大背景。以美元指数为

参考，如果美元指数下破今年以来的支持线 81，那么流动性过剩将再次成为市场的主导因素，铜市将再次产生

向上的动能。 
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二．铜供应瓶颈难解决，基本面成为铜市支持因素  
2010 年上半年全球商品市场出现两波大的下滑，有色金属市场中，国内铝价打破企业的成本线，锌价一度
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令矿山减产，但铜价调整的幅度远小于其它商品。其实这种情况在 2008 年也曾出现过，当时在铝的 50%企业、

锌的 70%的企业亏损并大量减产的时候，铜市竟然几乎没有出现因为生产成本而减产的企业。从原因上看，这是

与铜的供应紧张有很大关系，而且这主要体现在铜的原材料铜精矿产能难有大的增长上。由于 90 年代末的亚洲

危机令铜价长期受压，铜矿的勘探和投资受到抵制，这使近十年来很少有大的铜矿投产。不仅如此，由于铜矿罢

工或事故以及原有铜矿品位不断下降等原因，铜精矿增产一直受限，这使得冶炼产能很难得到释放。作为铜矿供

应状况晴雨表的铜的加工费 TC/RC 已经跌到历史以来的最低水平，2010 年铜加工费只有 46.5 美元/吨和 4.65 美

分/磅，而现货加工费一度降至 10 美元/吨和 1 美分/磅。由于铜矿供应紧张，部分铜冶炼厂出现减产，如云南铜

业关闭了 10 万吨的精炼产能，日本泛太平洋铜业把减产计划从 7%扩大到 13%，近期现货铜加工费有所回升，

在 30 美元/吨和 3 美分/磅，但仍低于冶炼厂的生产成本。最新公布的消息，2010 年上半年，全球有十分之一的

铜矿产量较上年同期下降超过 6%。印尼的矿主要是 Grasberg，其 2009 年产量为 77.1 万吨 ，由于品位下降，全

年产量将下降约 15%，全球最大铜矿 Escondida 因石品位下降，今年产量将下降 5-10%。根据 CRU、Brook Hunt
及众多投行统计的数据，今年铜矿产量增幅都会低于 1%，而过去十年铜矿产量的平均增幅在 2.8%。受铜矿产量

增长有限影响，铜冶炼厂的产能需要废铜来弥补，但因为欧美国家经济尤其是房地产回复力度有限，废铜的供应

也显得紧张，因此铜冶炼产能难以能到完全释放。行业内估计 2010 年精铜产量增幅在中，也低于十年来的平均

水平。 
今年铜矿供应仍然紧张，根据国际铜研究小组和 Brook Hunt、CRU 等铜研究机构公布的数据，在 2012 年之

前，铜的供应都难有大的增长。国际铜研究小组在 9 月份公布的全球新增产能数据显示，2011 年新增产能为 80.9
万吨，同比增幅只有 1.85%，低于 2010 年的 2.7%，直到 2012 年，铜矿的新增产能才会增加 148 万吨，增幅达

到 4.99%。因此在 2012 年之前，铜矿供应偏紧的局面都难有实质性的增长，这成为支持铜价的主要因素，也是

投资者首选铜市的主要原因。 
2010 年全球经济进入正增长，以国际货币组织预测全球 GDP 增长 4.7%计算，2010 年全球铜消费量的增幅

会在 4.8%，尤其值得注意的是中国，年初国家电网消减投资 26%曾引发市场对中国铜消费增长大幅放缓的担忧，

但实际情况是，因为铁路和建筑的带动，今年电缆行业仍维持了增好的增长，多数企业增长幅度达到 10%。而空

调行业增幅在 40%以上，汽车和房地产行业都保持高速增长，这使得中国的消费好于预期。 
从今年铜的基本面来看，由于对 2009 年基本面的分歧很大，2010 年供需平衡很难给出定论，但多数预测在

短缺 20 万吨到过剩 10 万吨之间，可见铜的供需还是倾向于平衡，如果未来美国继续刺激经济，铜的消费维持增

长，那么未来铜供应瓶颈将使铜的基本面在 2011 年上半年进入绝对短缺的状况。 
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三.铜价表现偏强，有再次挑战历史高点可能 
综上所述，2010 年是最为复杂的一年，因为政策的不定，铜市也随之大幅震荡。但从目前来看，美国再启

刺激政策，并且美联储声明会在经济恶化时再施宽松政策，美国经济将再受支持并且引发流动性的外溢。与此同

时，中国政策又转为相机原则，年底再次出台调控政策的可能性不大。全球再次处于宽松货币政策氛围之下，同

时铜的供应瓶颈在 2012 年之前难以得到解决，铜市将再次成为流动性过剩条件下的主要投资对象。我们认为在

宽松的政策改变之前，铜价将位于 7000 美元之上，并且不排除再次挑战 8000 甚至 9000 美元的可能。交易上可

参考美元指数在今年支持线 81 附近的表现，如果 81 失守，铜价也将上破 7800 美元打开上行空间。 
 
 


