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LME3 月期铜价格在 12 月 14 日创出历史新高 9267 美元/吨后

有所下滑，主要因为美元走强以及 LME 库存增加。 

 

ETF 产品的发行、中国进口的回升（可能是暂时现象）以及中

国维持较为宽松的财政政策和货币政策助推铜价上涨。 

 

长单合约谈判进展顺利，在明年市场供应趋紧的预期下，消费

商希望用长单来确保他们的需求得以满足，而他们明年的需求量将

比今年更高。预计元旦过后价格将继续上涨，铜价或会达到 9600

美元/吨。 

 

 

图 1、精炼铜供需平衡表（单位：千吨） 

 

数据来源：CRU 
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铜价创出新高 

    LME3 月期铜价格不断攀升，并于 12 月 14 日创出历史新高

9267 美元/吨。此后由于美元兑欧元走强，伦铜价格在 8900-9200

美元/吨区间内震荡。伦铜价格强势的原因主要有三：其一，ETF 

Securities于12月10日发行ETF合约。有报道称某机构已掌控LME

库存仓单的比例从 40-50%提高至 50-79%，暗示该机构控制着大约

18 万吨的伦铜库存。其二，中国 11 月进口数据强劲，超乎市场预

期。11 月，中国进口未锻造铜及铜材 35.16 万吨，环比增长 28.5%，

同比增长 21.2%，从表面上看中国铜消费依然强劲，而事实上许多

迹象显示并非如此（依据见后文）。面对 11 月中国 CPI 高达 5.1%，

中国选择上调存款准备金率而非普遍预期的加息 0.25%，说明至少

目前为止中国的财政政策和货币政策还是相对宽松的。 

 

图 2 库存下滑，铜价创出历史新高 

 
数据来源：LME 

 

中国 11 月进口强劲的原因 

11 月中国铜进口出乎意料地强劲，但按照这个数量计算，中

国的铜消费情况太过乐观了。依据我们的资料，虽然 11 月进口量

环比增幅较大，但依然低于 1-11 月进口量的月平均水平。沪伦铜

比价持续下滑，尤其是从 11 月中旬之后比价下滑的速度有所加快，

但一些投资者依然在做投机套利。此外，有报道称一些中国买家前

三个月推迟付款，但上个月都付款将货物运进关内，也导致进口量

大幅增加。前期贸易商发现将这些进口铜存在中国保税区内可以更

方便地锁定进口升水的利润。从某种程度上说，这些现象反映出中

国 2011 年的铜消费将会更加强劲。2010 年中国铜加工材产量增速

有所放缓，短期内铜消费量将有所下滑。 

若精炼铜价格持续高企，预计中国买家将转为大量购入废铜。
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CRU 预计直到 3 月消费旺季来临，中国才会出现大量精炼铜进口

的情况。中国买家对价格的敏感性非常强，高位的铜价将不可避免

地出现一定程度回调。现在的问题是中国买家的买兴何时才会减

弱，并且持续多长时间。 

 

图 3、中国铜加工材增速持续放缓（中国铜加工材产量） 

 
数据来源：LME 

 

为何交易所交易基金需要选择金属现货为背景？ 

12 月，基于金属现货的交易所交易基金（ETFs）正式发行。

伦敦ETF Securities于 12月 10日首次推出基本金属上市交易产品，

本次的产品为针对铜、镍、锡现货的交易所交易基金 ETF。针对

铝、铅、锌的交易所交易基金将在新年后陆续发行，在未来数月里，

其他金融机构也在等待获准发行此类产品。 

ETFs 的发行是金属市场金融属性的重要体现。一些学者认为

这将导致金属市场更加开放甚至出现某些属性被滥用。也有人称

ETFs 产品的保管费太高导致一些投资者难以参与进来。也有金属

消费商称该项投资将锁定大量交易所库存，推高基本金属价格。因

此，为什么交易所交易基金需要选择金属现货为背景？ 

投资者希望通过多样化来降低风险，驱动人们将大宗商品转变

为一种资产类别。先前投资者通过以期货合约为背景的交易所交易

产品（ETP）来发掘金属的价值。但这些 ETPs 不可避免地会受到

前锋曲线的影响，随着期货合约不停换月，前锋曲线成为决定基金

表现的重要因素。正常情况下基金表现将明显差于现货价格，此时

前锋曲线表现为正向基差，买入远期合约比卖出近月合约要贵许

多，迫使投资者为了留在市场中不得不接受亏损。而现货背景的

ETPs 比期货合约背景的 ETPs 更贴近现货价格，因此对投资者来

说更具吸引力。由于各种费用的存在，现货背景的 ETPs 表现依旧

弱于现货价格，但至少该种产品能使投资者避免前锋曲线造成的损
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失。 

铜、锡、镍的交易所仓储费相对较低，这也是以它们为背景的

ETF 率先上市的原因。现货价格的快速上涨可以弥补仓储费等成

本，使交易所交易基金成为值得长期投资的产品。此外，当市场出

现现货升水时，相比期货背景的 ETFs，现货背景的 ETFs 价格更

加昂贵。对于投资者来说，由于反向基差时远月合约价格比近月合

约便宜，此时投资者将获得更多的展期收益。这也是为何投资者在

现在铜市场出现的现货升水情况下更倾向于选择现货背景的 ETP。

现在的问题是，随着现货背景的 ETF 产品发行，投资者在期货合

约和现货中该如何选择。 

 

长单谈判进展顺利 

据了解，生产厂家与消费商之间的年度长单谈判进展顺利。消

费商预定的长单数量较大，生产商颇为满意，长单升水根据地区不

同，大致在 98-115 美元/吨的区间内。全球铜消费需求出现不同程

度增长，尤其是西班牙、意大利以及美国，需求经过一段时间的低

迷后又开始恢复增长。中国贸易商表示在 2011 年将购入更多铜来

满足国内市场需求的不断增加。在供应趋紧背景下，欧洲消费商预

订的 2011 年长单量比 2010 年更多。由于 Comex 和 LME 北美仓库

库存较为充足，北美消费商目前还有更多选择，但随着 ETFs 的发

行，LME 仓库中大量被作为标的的现货存放在北美仓库中，这样

的情况将出现改变。 

现货市场方面，12 月精炼铜需求量出奇地好。西欧市场上现

货升水为 105-110 美元/吨，主要是由于汽车和机械工业对铜棒、

铜板带的需求量增大。亚洲市场上，台湾省、韩国和日本均出现明

显的进口补库，这些地区铜加工材的产量相比前一年均出现一定程

度的增长。沪伦铜比价持续下滑，SHFE 仓库中货源充裕使得中国

到岸升水由 11 月的 60-100 美元/吨下滑至 12 月的 30-70 美元/吨。

由于圣诞假期临近，美国市场现货升水维持在上个月 5.0-6.0 美分/

磅的水平。12 月 1 日，Codelco 提出招标，标的量为 5 万吨，时间

为 2011 年 3-12 月，但随后取消。该招标的标的量是过去 5 年内智

利单个招标标的量最大的。 

 

替代品冲击逐渐显现 

近期铜需求表现良好，但替代品带来的冲击正逐渐显现。虽然

目前替代品对全球铜需求的影响并不显著，但传统铜工业中的某些

部分，例如铜电线电缆、铅管由于替代品的出现损失在增加。此外，

铝材替代能源设备中的铜管的潜力越来越大。全球铝盘条供应增速

目前大约为 12%，而铜盘条供应增速仅为 6%，用铝替代铜的机会

出现。上周，日本厂商生产出铝制绕组线，但中低压铝线缆产业依

然在亏损。若欧洲铝盘条供应充裕，这样的亏损还会继续。此外，

一些市场参与者正参与一些投资，这些投资将使铜在某些产业中的

主导地位有所下降，扩大替代品的利用空间。 
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猜想：铜价将怎样跨年？ 

铜价成功站在 9000 美元/吨阻力线之上，市场参与者对于铜价

将何去何从表现出些许不确定。CRU 认为一些年末因素，例如获

利了结将导致铜价在未来两周内有所回调。Collahuasi 矿山持续 32

日的罢工得到解决，但这并未引起市场关注，说明市场受短期内宏

观环境运行和资金走向影响更大。 

CRU 预计 2011 年精炼铜供应缺口为 45 万吨，比正常情况下

交易所库存总量略少，因此预计铜价将会继续攀升。短期内一些因

素或会导致供应紧缺情况有所缓解，限制铜价上涨。2011 年供应

紧缺的预期在目前的价格中已经有所体现，铜价的走势将在一定程

度上取决于中国 2011 年一季度精炼铜的购买情况，中国冶炼厂生

产是否会中断和废铜购买力强弱将直接影响精炼铜进口情况。若

2011 年交易所库存持续下降甚至到达仅够一周消费的水平，铜价

将攀升至 10000 美元/吨之上。而从目前的价格水平来看，供应和

需求是否能稳步发展成为难以预估的问题，废铜市场将继续发挥其

作用。铜价高企，生产商效益可观，对长期供应有利好作用，但对

2011 年的总产量作用不大。因此，短期内将铜价维持在高位，减

弱下游加工商的买兴，可以在一定程度上保持整个市场的供需平

衡。 

 

图 4、交易所数据、价格、升贴水 
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数据来源：CRU,LME,Comex,CFTC,SHFE,Japan Metals Bulletin、Lingto Nginfo. 

 

图 5、截至 2010 年 12 月智利精炼铜招标情况 

 

图 6、到岸升水涨跌不一，欧洲和中国升水下滑 

 
数据来源：CRU Analysis 

 

图 7 、总库存变化不大，Comex 和 LME 欧洲区仓库库存的下降抵消了

其他地区库存的增加 

 

数据来源：LME,COMEX.SHFE 
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图 8、精炼铜库存 

 
数据来源：LME,COMEX.ABMS, USGS&WBMS 
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图 9、精炼铜产量 

 

 

 
数据来源：CRU Copper Raw Materials Database, WBMS, ICSG 
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图 10、精炼铜消费量                           

 

 
数据来源：CRU，ABM,WBMS,ASSOMET 
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图 11、铜板带、铜条、铜箔数据           

 

 
数据来源：CRU，ABM,WBMS,ASSOMET 
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图 12、铜合金数据                 

 

 
数据来源：CRU，WBMS,ASSOMET,JBMA,WBMS 
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图 13、全球铜及铜加工材产量 

 
数据来源：CRU 

 

图 14 、铜加工材产量增速（分地区，10 年三季度 VS09 年三季度） 

 
数据来源：CRU 
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图 15 、中国铜加工材产量 

 
数据来源：CRU 

 
 
 
 
 

图 16 、东北亚铜合金市场发展情况 

 
数据来源：CRU 
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