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金属动态分析—外商报告 012 
巴克莱金属 11 月— 铜价震荡走高 

      金瑞期货  龙丽质 译 

 
 

需求强劲、供应短缺、库存下降以及对宏观经济的积极情绪刺

激基本金属价格强劲上扬。铜价和锡价都创出历史新高。全球基本

金属需求增长强劲，中国产量下滑使得全年供应缺口继续拉大。基

本面情况支撑基本金属价格强劲上涨，预计基本金属价格今年将维

持高位。根据中国市场供需情况来看，价格将处于高位且库存将进

一步下滑。由于补库需求，预计 2011 年初中国基本金属进口量将有

所回升，这也将再次刺激价格上涨。 

 

宏观经济对基本金属价格影响程度将逐渐减弱，价格将直接反

应基本面改善程度，因此我们将 2011 年基本金属预测价格调至更高

水平。锡矿的供应紧张将使锡成为 2011 年基本金属市场中价格表现

最好的品种。由于生产成本增加、政策风险依然存在，铝价将在高

位波动。铜市场的供需情况将使铜价继续走高。矿石供应和基本金

属需求之间的缺口越来越大预示库存将继续下降。预计明年库存-

消费比率将再创新低，价格上涨将反映出这一点。 

 

宏观环境依然存在诸多风险，虽然基本金属价格强劲，但依然

存在下跌的可能。虽然预计全球经济将快速复苏，但若美国量化宽

松政策实施不力，或中国大力控制通货膨胀，市场上的乐观情绪将

大受打击。 

 

基本金属价格依然被看好，金价也将维持强势。中长期来看，

通货膨胀、货币价值稳定、极低利率背景下的国债收益风险都将带

给金价上行的动力，银价也将随之上涨。由于工业需求持续复苏、

投资者持续看好，铂金价格将继续走高。 
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消费领先指标 

十月，好于预期的数据显示出经济全面复苏。美国和中国 10

月制造业经理人指数 ISM/PMI 出乎意料地上升，显示出制造业在

需求情况、开工情况以及就业方面均有所好转。美国制造业订单数

量增幅明显，汽车销量增长，近期各指标显示出市场对全球经济增

长的信心又恢复增长。10 月欧元区 PMI 指数也显示出该地区经济

发展势头良好。 

 

图 1、巴克莱资本宏观预测 

 
数据来源：巴克莱资本 

 

图 2、巴克莱资本汇率预测（兑美元） 

 
数据来源：巴克莱资本 
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图 3、10 月 PMI 指数显示制造业持续扩张 

 
数据来源：Thomson Datastream, Haver Analytics,巴克莱资本 

 

图 4、全球工业产值增长较 9 月放缓 

 
数据来源：Thomson Financial，巴克莱资本 

 

全球金属领先指标 

全球金属领先指标显示基本金属消费复苏强劲。延续 9 月的强

势，10 月整个制造业都呈现出复苏景象。一系列四季度经济领先

指标以及 10 月 PMI 等指标均比之前高，显示出三季度经济增长放

缓情况不会维持下去，经济将持续增长而非滞涨。制造业发展态势

良好，尤其在美国和中国。中国制造业采购经理人指数超预期增长，

为连续第三个月增长。强劲的本国需求，包括补库以及投资推动都

是推动 10 月 PMI 增长的原因。同时，美国、欧洲经济发展态势也

表现良好。总之，10 月领先指标显示制造业强劲增长，预计该势
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头将一直维持到今年年底。 

 

10 月，全球商业信心改善 

图 5、未来数月铝需求增长将维持平稳 

 
数据来源：巴克莱资本 

 

10 月制造业复苏强劲 

图 6、明年年初铜需求将迅速增长 

 
数据来源：巴克莱资本 
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经济持续复苏，我们预计未来数月基本金属消费量将持续增长 

图 7、数据显示镍消费恢复 

 
数据来源：巴克莱资本 

 

过去数月制造业生产情况的低迷属于正常 

图 8、10 月锌消费将继续下滑 

 
数据来源：巴克莱资本 

 

图 9、10 月铅消费将持续疲弱 

 
数据来源：巴克莱资本 
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图 10、全球经济预测 

 

 

数据来源：巴克莱资本 

 

                     短期铜价展望：高热但不至沸腾 

                             短期铜价估值模型显示出铜价从 10 月初以来被高估了 300 美元左右。 

                             虽然价格被高估，但不如以往被高估的程度大。 

                            反应市场情绪的美元和标普 500 指数与铜价走势密切相关，LME 库存变
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化对目前铜价影响不大。 

                               2008 年圣诞前夜，在触及本轮低点 2810 美元/吨后，铜价维

持反弹趋势，只有今年 4-6 月出现一定程度反复。9 月初以来，由

于全球铜供应紧张，铜价强劲上扬，已经上涨逾 10%。铜价展望成

为近期热议的话题。在市场乐观情绪高涨的大环境中，我们现在关

注更多的是铜价能涨到多高。 

                       铜价略有高估 

                               估值模型显示目前铜价略有高估，但高估程度不大。模型显

示自 8 月底以来，铜价平均被高估了 230 美元左右，而在上个被

高估的时期（08 年 3-9 月），铜价平均被高估了 600 美元，之前被

高估的时期（07 年 6-8 月），铜价平均被高估了 400 美元。根据该

模型，铜价被高估的程度在 10 月初达到峰值 600 美元，然后下降

至 200 美元。虽然铜价被高估，但这还不至反应在目前的价格上。 

图 11、目前铜价被高估 

 
数据来源：Ecowin,巴克莱资本 

 

图 12、铜价自 8 月底起被市场高估 

 
数据来源：Ecowin,巴克莱资本 
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短期内，外汇和股票市场对铜价影响较大 

                             通过衡量各项因素对近期铜价的影响，反应市场情绪的美元和

标普 500 指数对铜价走势影响非常显著，而 LME 库存变化对铜价

走势影响不大。 

                          计量模型也验证了这一结论，根据模型，铜价在 9 月平均被高

估 100 美元，10 月将平均被高估 250 美元。 

图 13、各因素对铜价的影响 

 
数据来源：Ecowin,巴克莱资本 

 

价格被高估或低估都是周期性的 

                              铜价被高估或低估都是周期性的，但近期铜价背离正常估值的

频繁程度有所增加。造成这种现象的原因主要有：1）高铜价导致

波动性加剧，意味着投资者投资风险加大；2）持续增加的供应紧

缺使得中期铜价风险增加；3）当库存下降至正常水平之下，更低

的库存将导致更大幅度的价格波动；4）全球宏观经济不确定性风

险加剧，这将导致短期铜价波动；5）大宗商品价格反应越来越多

因素的影响情况。 

图 14、铜价被高估，但幅度不大 

 
数据来源：Ecowin,巴克莱资本 
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中期铜价展望： 

                              根据价值衡量模型，铜价被高估。 

                              预计 2011 年初铜价将延续今年年末震荡上涨的趋势，2011 年下半年

铜价走势将强于上半年。 

                              中国精炼铜净进口量、库存-消费比例以及工业产值都将更大程度地影

响铜价。 

                              根据模型，2011 年铜价将震荡走高，预计 10 年 4 季度以及之

后的 4 个季度平均价格分别为 8604、9295、9357、9702、9627 美

元/吨。预计今年 11 月平均价格将为 8447 美元/吨，主要是由于库

存-消费比率上升、10 月中国精炼铜净进口量将增加以及美元弱势。

由于供应持续紧张、中国精炼铜进口量放大以及美元持续走软，预

计年末铜价将走高至 9601 美元/吨，而此时库存-消费比率将下降。

年末的价格走势将持续至明年初，明年价格仍将延续震荡上行走

势，预计明年 3 季度价格将到达顶峰。预计 2011 年均价为 9495 美

元/吨，下半年（均价为 9664 美元/吨）将高于上半年（均价为 9326

美元/吨）。这是基于对全球铜供应紧缺、中国进口强劲以及美元弱

势的预期。预计 11 年下半年，相比弱势美元，供应紧缺对铜价的

作用将会更加显著。预计 2011 年底铜价将达到 9760 美元/吨，同

比增幅约 10%。 

图 15、预计 2011 年铜均价约为 9500 美元/吨 

 
数据来源：Ecowin,巴克莱资本 

 

                             除去各因素对铜价逐月变化的影响，中国精炼铜净进口量、库

存-消费比例以及工业产值都将更大程度地影响中期铜价。10 月铜

价上涨逾 7%，其中 2%的涨幅由库存-消费比率的 2%月环比增长导

致，2%的涨幅由全球宏观经济乐观情绪导致，1.3%的涨幅由弱势

美元导致。同时，中国精炼铜净进口量 10 月环比下滑约 11%对铜

价有显著负面影响。 
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图 16、各因素对铜价变动的影响 

 
数据来源：Ecowin,巴克莱资本 

 

                        铜： 

                      铜市场供应依旧紧张，预示着未来一年内铜价还将继续上涨。

根据 ICSG 数据，预计 2010 年铜供应短缺 45.5 万吨，2011 年供应

短缺 80 万吨。因此，我们调高 2011 年的价格预期，预计铜价将再

创新高，2011 年全年均价为 9550 美元/吨，3 季度价格将到达顶峰，

约为 9950 美元/吨。 

                              消费是影响供需平衡的主要因素，消费情况将好于我们之前的

预期。中国消费情况依然强劲，并且这种强劲是不包含补库情况的。

市场参与者按需采购，补库现象不明显，然而，这样的情况不会一

直存在，买家将逐步进入市场，在中国新年之前补库。这将再次推

高铜价。 

                              不仅是中国，巴西、欧盟 15 国、美国的消费情况也在持续好

转，显著好于预期，LME 在这些地区的仓库库存持续下降也能证

明这一观点。 

                          今年 3 季度铜精矿产量有所增长，但短期内铜精矿供应短缺的

情况没有改善。2011 年铜供应依旧紧缺，主要是因为铜精矿供应和

铜需求之间的缺口越来越大。 
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图 17、美国铜需求复苏 

 
数据来源：ICSG,巴克莱资本 

 

                          

图 18、10 年 3 季度铜精矿产量变化不一致 

 
数据来源：Company Reports,巴克莱资本 
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图 19、全球供需平衡 

 
数据来源：ICSG,巴克莱资本 

 

 

 

图 20、已公布的精铜矿产量 

 
 

数据来源：Company reports 
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图 21、全球铜精矿产量 

 
 

数据来源：ICSG，巴克莱资本 

 
 

                        

图 22、全球铜精矿产量变化 

 

数据来源：ICSG,CRU，巴克莱资本 
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图 23、铜精矿加工费变化 

 
数据来源： CRU，巴克莱资本 

 

 

图 24、全球精炼铜产量 

 
 

数据来源：ICSG,巴克莱资本 
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图 25、全球精炼铜产量变化 

 
数据来源： ICSG，巴克莱资本 

 

 

                          

图 26、分地区精炼铜产量 

 
数据来源： ICSG，巴克莱资本 
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图 27、分地区精炼铜产量 

 
数据来源： ICSG，巴克莱资本 

 

                          

图 28、全球精炼铜产出中再生铜的比例 

 
数据来源： ICSG，巴克莱资本 
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图 29、美国废铜扣减比例 

 
数据来源：PLATTS，巴克莱资本 

 

图 30、全球精炼铜消费量 

 
 

数据来源：ICSG,巴克莱资本 
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图 31、全球铜消费增长情况及预测 

 
数据来源： ICSG，巴克莱资本 

 

                          

图 32、中国铜消费情况 

 
数据来源：China Customs,CHIA，巴克莱资本 
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图 33、美国铜消费情况 

 
数据来源： ABMS，巴克莱资本 

 

                         

图 34、日本铜消费情况 

 
数据来源：JWCMA，巴克莱资本 

 

图 35、由于精铜矿产量下降而减少的产量（单位：千吨） 
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数据来源：Media reports,Brook Hunt ,Cru 

 

图 36、新增矿山产能（单位：千吨） 

 
 

数据来源： Brook Hunt , 
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电话：010-66555673                      传真：010-66555527 

青岛营业部：山东省青岛市东海西路 5 号甲华银大厦 1904 室        邮编：266701 

电话：0532-80901881                     传真：0532-80901910 

佛山营业部：广东省佛山市禅城区城门头西路 1 号环球国际广场 1203-1204 室   

邮编：528000    电话：0757-82366355     传真：0757-82363953 
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