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在过去的一个月里，LME3 月期铜价格 4 次创出历史新高，截至

1 月 19 日，伦铜收报 9756 美元/吨。高铜价使得铜消费商以消耗库

存为主，鲜有企业以目前价位进行备库。 

 

废铜与精炼铜价差扩大，市场上的废铜供应量有所增加，铜材

生产商业更倾向于使用废铜。由此导致市场上流通的精炼铜增加，

出现暂时性供过于求的情况，精炼铜现货升水难以出现大幅上升。 

 

相继有一些迹象表明，之前对于 1 月份铜加工材需求增长的预

期过高了。然而，我们相信不久需求会继续快速增长，市场再次出

现供应短缺，现货供应将再次趋紧。 

 

图 1、精炼铜供需平衡表（单位：千吨） 

 

数据来源：CRU 
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现货供应紧张现象有所缓和 

    在过去的一个月里，铜市场表现出的信号好坏不一。一方面，

LME 铜价表现强劲，数次创出历史新高。而铜现货供应紧张的现

象又出现缓和，精炼铜和废铜的现货供应量有所增加。交易所精炼

铜库存上涨至可以维持 1.7 周全球消费的水平，而 11 月这一水平

为 1.5 周。一月，随着精炼铜供应充裕，现货升水下滑。现货宽裕

但价格上涨的现象是暂时的。随着经济增长势头良好（尤其是在新

兴市场国家）以及消费旺季的来临，一季度的铜消费将保持强劲，

铜需求将增加，现货市场将再次出现紧张，抬升现货升水。 

 

图 2 铜价屡创新高，同时库存也在增加 

 
数据来源：LME 

 

现货供应紧张情况有所缓解的主要原因如下：首先，一月份并

没有出现传统的备库。一般来说，每年四季度各公司都会将库存水

平降至最低点。由于去年年底至今年年初铜价高企、波动剧烈，各

公司对去库存的进程尤为关注。此外，铜价走势、信贷收紧以及利

息率的提高也导致许多厂商不敢囤积大量库存以免财务周转出现

困境。例如，主要铜加工材生产厂商 Luvata 称“高铜价打乱了现

有的商务运作模式”。 

其次，随着铜价不断攀升，市场上废铜的供应量有所增加，与

此同时，废铜现货扣减比率扩大。一些原料来源比较宽裕的铜加工

材生产厂商逢低买入废铜，并将其用于生产精炼铜。 

最后，铜需求的增速略低于一些铜材生产厂商的预期。他们根

据年长单合约确定精炼铜需求量，很少在现货市场上购货。此外，

LME 铜现货升水说明一些厂商前期持有的精炼铜过多，将逐步释

放到市场中去。这些厂商按照 LME 市场现货价格卖出精炼铜，再

在价格较低时买回来，这也在一定程度上解释了过去一个月里
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LME 库存增加的情形。 

 

铜价仍在上涨 

尽管现货供应相对宽裕，但铜价在 12 月 7 日首次站上 9000

美元/吨之后，1 月 7 日又达到 9024 美元/吨。投资资金入场是推高

铜价的主要因素。铜价在去年 12 月 30 日、31 日、今年 1 月 4 日

不断刷新历史记录，1 月 19 日 LME3 月期铜价格到达 9756 美元/

吨，现货价格达到 9788 美元/吨，距离 10000 美元/吨仅一步之遥。

美元走软以及资本市场上的乐观情绪是推高铜价的主要原因。目前

来看，由于生产中断时有发生，供应增长依旧缓慢。12 月 18 日

Collahuasi 矿山使用的港口发生事故对市场的冲击有限，因为矿山

生产依然正常。该公司称该事件为突发事件，会尽快使用其他港口

运送铜精矿。 

 

欧洲开年略显不利 

欧洲的铜材生产商产量和销售增速放缓。铜价高企使得终端消

费商消费力度有所下滑，他们将库存控制在保证生产顺利进行的最

低水平。不同于其他区域，LME 欧洲区库存 1 月并没有出现上升，

总量依旧维持在 3.05 万吨左右，这也是 2008 年 8 月以来的最低水

平。当需求快速恢复时，生产厂家将抢购这部分库存，现货升水将

会出现明显上升。 

欧洲区废铜的供应量也有所增加。高铜价导致更高的废铜收集

率，自去年第三季度起中国买家鲜有从欧洲市场买入废铜使得欧洲

市场废铜供应量增加。铜材生产厂家希望尽可能使用废铜，从而导

致他们将部分精炼铜卖回市场。此外，去年 4 季度一些消费商买了

过量的精炼铜，现价段入货兴致不高。精炼铜需求增速的放缓导致

欧洲市场上现货交易清淡，现货升水下滑。新年伊始，现货升水从

去年 12 月的 100 美元/吨下滑了 20%，一些贸易商称现货升水滑落

至 60 美元/吨。 

 

美国市场库存变化与消费关联性尚不明显 

    美国市场上精炼铜需求已经连续数月下滑，在建筑业复苏之前

也难有起色。因此，虽然一些加工材终端消费企业（主要用于汽车

生产和制造连接部件）正在补库，但市场上现货买入兴致依然不高。

现货升水上涨乏力，从去年 11 月、12 月的 5.0-6.0 美分/磅下滑至

4.0-5.5 美分/磅。近几周以来库存出现再次上升，但现货市场并没

有明显的相关反应。2010 年底需求的疲弱导致交易所库存的上升。

此外，一些美国买家依然尽可能多地从南美矿产生产商那里买入原

料。近期 Enami 的产品都运往美国，到岸升水为 90 美元/吨（约

为 4 美分/磅）。Comex/LME 套利窗口开启以及各交易所仓库费用

的竞争导致这一现象。 
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图 3、LME 美国仓库注销仓单数量于一月到达顶峰 

 
数据来源：LME 

 

中国企业春节前备库 

中国市场已经适应了去年四季度的紧张，流通的精炼铜有所增

加。消费商称数月前他们就开始了备库。此外，2010 年中国铜材

产量增速放缓，尤其是年底铜需求放缓而非市场先前预测的需求增

加，导致 SHFE 仓库库存自去年 10 月以来的持续增加并在一月中

旬达到 13.32 万吨。由于市场上精炼铜充裕，SHFE/LME 套利窗口

始终关闭，沪伦铜比价持续低迷。然而，由于进口贸易依旧进行，

精炼铜进口量在 12 月环比增长。一些贸易商称铜消费商在 2 月春

节来临前补库。上海保税仓库内存放有超过 40 万吨的精炼铜。上

海市场上现货持续贴水，越来越多的现货被存放于 SHFE 仓库。 

中国市场上废铜供应量有所增加，主要由于铜价上涨以及国内

市场上汽车报废回收、家电以旧换新等因素产生的废铜总量增加。

废铜按毛重计量的进口量有所增长但始终低于经济危机前水平。中

国自 2011 年 1 月 1 日起不再实行对废铜企业的税率优惠政策，一

些废铜企业将在这之前进口备货。此外，铜材生产企业也更倾向于

使用废铜生产。 

各种因素导致中国市场上精炼铜买兴不高。随着春节前备货需

要的增加，市场预计这种情况将有所改观。但今年市场上的备货意

愿并不强烈。铜价高位震荡导致精炼铜现货需求较差，消费商将其

库存保持在低位。这些因素还导致 LME 铜现货升水下降至 30-60

美元/吨，而 12 月升水平均为 50 美元/吨。 

在亚洲其他地区，精炼铜依旧供应不足。一些南美矿山称来自

这些国家和地区的需求不断增加。韩国铜材产量依旧较大，因此韩

国国家采购机构（PPS）于一月中旬分两次购买了 1000 吨和 2000

吨 LME A 级精炼铜，升水分别为 95 美元/吨和 90 美元/吨。PPS

之前称他们将扩大库存水平至 46 天用量，去年该水平为 42 天。一
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月LME韩国仓库库存继续增加，达到自去年6月以来的最高位6.43

万吨，主要是由于沪伦铜比价低迷，从中国购得精炼铜成本相对低。 

 

铜价屡创新高但仍值得考验 

预计 2011 年铜供应仍将紧张，废铜扣减数扩大幅度有限，并

且随着需求恢复，扣减数将快速缩小，强劲的市场需求将增加对精

炼铜的需求量。年度精炼铜贸易长单谈判基本结束。铜材生厂商努

力通过长单减少现货的购买量。预计在短暂的休整后，今年铜需求

将更加旺盛，供应缺口将扩大。 

基本面的强劲支撑铜价，但这也吸引大量投机商进场，铜价波

动性加大。在铜价到达 9756 美元/吨之后，一些投资者或会获利了

结，短期内继续上涨动能减弱。供应短缺程度放大或是缩小成为大

型套利基金成败以及持有 EFT 的投资者是否能在市场中立足的关

键。预计铜价将在 9265-9775 美元/吨范围内波动，测试上方压力

位。 

 

图 4、交易所数据、价格、升贴水 

 



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         以诚为节 信用守恒 
 

Page 6 

 

 

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

 

图 5、截至 2011 年 1 月智利精炼铜招标情况 

 
图 6、现货充裕，到岸升水下滑 

 
数据来源：CRU Analysis 

 

图 7 、各交易所库存增加 

 
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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