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LME 周嘉宾演讲主要内容 
 
金属和全球经济：Dr Philippa Malmgren, 主席和创始人， Canonbury Group and Principalis Asset 
Management 
 

今天演讲的内容主要是分为两个方面，首先，谈一下经济因素对于金属价格的影响，另外，

从全球战略和国家安全角度谈对商品价格的影响。首先，我们还是从全球最大单一经济体美国开

始，近一段时间以来，对美国经济陷入二次衰退的忧虑不管增加，但我认为，美国经济二次探底

的风险在 10%或更低，而美联储部分官员认为在 25%或者以下。目前，美联储正在准备开始新的

资产购买计划，事实上，全球其他主要央行也正在紧跟美联储步伐开始新一轮的量化宽松政策。

新一轮的量化宽松政策或 QE2 正在进行。从市场表现来看，投资人并不是很有信心，美国债市的

表现也说明风险正在增加。从政治上看，民主党支持率大幅下降，经济的下行的风险正在增加。

在这个市场，美联储决定我们应对目前的市场做点什么，而他们要做的就是为市场注入流动性。

注入流动性意味着通胀风险在增加，投资人对于包括金属在内的硬资产的需求加大。2 年前，中国

采取积极的财政政策和宽松的货币政策为市场释放了大量流动性，而这最终将在某一时点上体现

在通胀加剧上。过去两年，发达国家和中国一起所作的都在制造通胀，事实上，通胀已经出现在

了我们的系统里。一些美联储的官员乐于见到通胀，他们说，目前我们的通胀水平低于 2%的目标。

但新兴市场的通胀已经在蔓延。金融危机导致全球的大量产能停滞，特别是资本密集型产业受到

的破坏尤其严重。在过去的两年里，大量的农业企业、金属矿山和能源企业产能遭到削减，当经

济复苏时，这些因素给价格形成了上涨压力。很多人搞不明，为什么全球商品需求下降了而价格

还大幅上涨，一些农产品更是在近期涨势惊人。我们的答案是，供应上出了很大问题！这是自

1973-1974 年代从未见过的供应上出现这么的情况。在新兴市场，高食品价格、高能源价格以及工

资上涨压力使得通胀压力不断加大。例如，印度食品价格涨幅在 16%以上，在局部地区，例如孟

买地区，食品价格在过去一年更是涨幅达到 100%！在中国，CPI 也在 2.6%的水平上。通胀正在

新兴市场国家蔓延和升级。从过去的经验看，新兴市场国家工人将其 50%的收入都花在食品上，

人们正在感受食品价格上涨的压力，因此人们对于提供工资水平的呼声不断加大。以中国为例，

工资水平上涨压力不断加大，台湾企业富士康集团的工厂正在往北方转移，为的就是那里能获得

到来自北朝鲜的便宜劳动力，这些北朝鲜的工人通过获得工作许可证来到中国东北部地区进行工
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作。这些人因劳动技能缺乏，因而工资水平整体较低。中国的制造业正在面临日益上涨的工资压

力问题。金融危机区间，大约有 3000 万中国农民工返乡，这导致了经济复苏时劳动力市场的紧张，

30%-50%的工人工资在这期间都在上涨。他们看到了物件水平在上涨。在新兴市场国家，食物价

格是十分敏感的。当食品价格开始上涨时，社会的冲突以及城市出现的暴力为问题就开始增加。

而这种冲突将导致供应受到影响，进而影响到商品价格。例如泰国的社会游行导致橡胶价格暴涨。

由于棉花种植的面积的减少但纺织需求仍在，棉花价格也暴涨。以上这些例子说明了通胀已经发

生在经济体系里，因投资人对于硬资产的需求就在不断增加。 但美国人认为，我们的核心通胀率

依然处在低位，我们没有感到通胀，而这主要是由于 1980 年年代美国白宫的经济学家将食品从核

心通胀指标中去除。因此事实上，美国的食品价格已经达到近 30 年以来高位。柏林墙倒塌前，西

方国家和社会主义国家都把巨额资金花在防卫上，而在其倒塌后，各国国家都开始集中资金发展

经济，因为我们看到过去近 20 年里全球经济取得了引人注目的成就。在新兴市场正在受到通胀的

影响，而中国更是十分担心通胀。中国历史上有很多的重要政治变革因食品价格上涨而起。10%
的通胀将仍政府感到极度紧张。以中国为例，人们对食品价格上涨感到紧张，而政府在认为，人

们在变老之前将会变得富有。但事实上，在西藏之前的爆发的骚乱就是因大米价格上涨所导致的。

通胀在中国或新兴市场国家是个国家安全问题。未来十年，中国将加大对能源、食品、矿产金属

等供应或供应链的控制或影响，这将为经济的平稳提供保障。对于中国来说，目前其正在全力以

赴的进行经济结构转变，把传统的依靠出口外向型经济逐步转向依靠内需增长上，而这就导致了

通胀压抑上升。中国经济大量的港口、公路、桥梁城市化等基础设施的建设，而这些都是需要大

量金属的。因此，这给金属价格形成了较大的上行压力。一些交易员错误的认为未来中国经济若

减速或减弱金属价格将下跌。但我们认为，即使中国 GDP 增速放缓，但像基础设施等拉动内需的

金属需求仍将存在，这将为金属价格提供支持。 
以上是从经济角度谈了下价格的影响因素，下面谈从战略上谈一下影响价格的因素。要谈这

个问题，主要还是谈中国和美国的竞争问题。中国和美国在航空、军事等众多领域都同美国展开

竞争。例如，中国大量进口金属等大宗商品进口，而这主要是依赖海运，因此中国重视海军建设

以及船运的研究。这涉及到国家的物资供应问题，也因此上升到国家安全问题。此外，中国认为，

要遏制的美国的舰艇或海军，重要的手段便是通过控制或摧毁卫星系统，因此中国正在加紧步伐

投入到航天和卫星等领域的研究和实践，中国要达到和美国抗衡的水平，这就是个时间和投入的

问题。中国所做的这些均是关系到商品价格，这是从战略的高度将，因为中国通过影响和控制上

游供应和供应链来实现国家的安全保障。另为一个关于中国控制供应的例子便是限制稀有金属出

口日本。由于这些稀有金属的资源和冶炼的产能都集中在中国，中国对于稀有金属出口的控制对

金属价格形成重要影响。 
 
铝: Ed Meir, 高级分析师, MF Global UK Limited          

2010 年铝供应料过剩 80 万吨。今年铝供应将过剩 80 万吨,全球铝库存达 700 万吨,因各地刺激

措施逐渐减少。资金流动对铝市场将是正面的，目前大宗商品行情和供需无关, 而是受到投资资产

类别(或)与对抗美元的操作所驱动。期铝明年均价将在每吨 2,250 美元,资金流动和中国可能减产支

撑了价格。 
过去一年半来铝价和基本面脱钩。从 2009 年迄今库存几乎倍增,然而价格也大涨，明年还会看

到又有 60 万吨的供应过剩。在这种背景下,价格还是在推高且来到相当高的水准，这主要原因就是

融资交易。LME 铝库存有很大部分都绑定在融资交易。 
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另一方面,近几个月市场来关于有基本金属实货支持的上市交易产品(ETP)的传闻甚嚣尘上。其

中也包括铝。是否会推出铝上市交易基金(ETF)尚无定论,这可能提供部分初期的价格支撑, 但长期

影响则尚不清楚。 
 
铜：Daniel Brebner, 研究主管，德意志银行 
 

铜市在 2008 年经济危机导致价格大幅下滑之后经历了令人印象深刻的回升，在过去的 20 个

月中，国际铜价已经上涨了 180％。但传统意义上铜价则显得“被放大”，这从铜价/库存比和铜价/
油价比中就可以看出来。从供需基本面上看，铜价不应该位于如此高的位置，要解释铜价处于高

位的问题，我们还需要将投资性需求考虑进去。 
铜价长期合理的价格应该为每吨 4,153 美元（约为目前价格的一半），这显示目前的铜价已经

被高估。目前有三个实用的工具可以来判断金属的合理价格。这些工具包括自 1965 年以来的长期

平均价格，但汇率变动会令价格出现“错乱”，铜价长期平均值为每吨 4,510 美元。另外一个工具就

是激励性价格-即该价格需要令铜矿产商有兴趣继续投资并获得合理的回报，按照这个标准，铜价

应该为每吨 4,320 美元。最后一个标准就是边际生产成本，照此计算，铜价应该为每吨 3,630 美元。

近 20 年来，铜价较生产成本最高升水为 50％，而短期内的水平为 100％，目前，铜价较生产成本

升水接近 150％。 
铜上市交易基金（ETF）需求量约为 300,000-400,000 吨。尽管我们认为这个预估或许有些偏

低，但黄金和白银将占 ETF 需求主角。投资者将担心这些产品的价值，我们认为基本金属的 ETF
需求将不会过多。市场供应紧俏并不是令铜价处于如此高位的唯一推动力量。 
 
锌：Josh Crumb, 高级金属策略师 ，Goldman Sachs International 
 

贱金属价格仍需要大幅走高，才能使许多计划中的新采矿项目有理由上马，缓解供应紧张局

面。尽管一些金属价格强劲上涨，但考虑到金属生产的边际成本，而不仅仅只考虑采矿商的现金

成本，市场需要适应更加合理的价格水平。要达到刺激生产的目的，贱金属价格需要进一步走高。 
明年全球锌市需求将超过供给，这大部分源于中国需求的增长。中国事全球最大的金属消费

国。预期 2011 年锌需求将增加 6.1%，或 76.5 万吨，超过 4.6%或 59 万吨的供给增幅。 锌需求的

增加可能尽大部分来自中国以及 G3 国家(指美国、日本和欧元区，未来五年，需求可能将以每年

4%-6%的速度递增。尽管如此，高企的库存应该能帮助应对供给短缺。高盛上周将 12 个月锌价预

期上调 35%至每吨 3,000 美元。 
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