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金属动态分析—外商报告 001 
CRU铜 7月—动荡金融市场中的铜价 
    金瑞期货  朱彦忠 龙丽质 

 
市场消费预计在第三季度将会持续复苏的势头。废铜交易

商因为价格高涨而惜售，导致废铜市场供应紧张，迫使废铜消

费厂商转而使用精炼铜。 
 
铜生产按计划正常进行，但还是不能满足增长的市场需求。

在第二季度中，由于供需不均衡，铜消费商消耗交易所仓库里

的铜库存。导致全球库存下降至 67万吨之下。 
 

从 5 月中旬开始，铜价主要受经济事件影响在 6000-7000
美元/吨的范围内波动。铜消费的持续复苏给铜价带来一定支撑，
但其中也有精炼铜供应紧张的影响。 

 
图 1、精炼铜供需平衡表 

数据来源：CRU 
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动荡金融市场中的波动铜价 

市场消费预计在第三季度将会持续复苏的势头。废铜交易商因为价

格高涨而惜售，导致废铜市场供应紧张，迫使废铜消费厂商转而使

用精炼铜。 
 
铜生产按计划正常进行，但还是不能满足增长的市场需求。在第二

季度中，由于供需不均衡，铜消费商消耗交易所仓库里的铜库存。

导致全球库存下降至 67万吨之下。 
 
从 5 月中旬开始，铜价主要受经济事件影响在 6000-7000 美元/吨
的范围内波动。铜消费的持续复苏给铜价带来一定支撑，但其中也
有精炼铜供应紧张的影响。 
 
有限的波动 
从 5 月中旬开始，铜价主要受经济事件影响在 6000-7000 美元/吨
的范围内波动。伦敦 3月期铜在 4月 6日曾经触及 8000美元/吨，
但随即下滑，在 6月初跌至年内新低 6000美元/吨。 
 
近几个月铜价的走势更多的是跟随宏观经济事件的变动，而不是铜

市场基本面的变化。6月初，欧元弱势以及中国经济增速放缓的消
息压制铜价。此外，疲软的就业数据显示美国经济复苏放缓。这些

事件使得 LME3 月期铜价格在 6 月 7 日下探至 6050 美元/吨，为
2009年 10月以来的最低点。但是，此后中国政府宣布适量放宽人
民币盯住美元的限制，增强人民币弹性的消息刺激铜价上涨。

LME3月期铜价格由 6400美元/吨快速上涨至 6700美元/吨之上。 
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图 2、铜价在 6000-7000美元/吨范围内波动，交易所库存下降 

 
数据来源：LME 

 
 
铜需求继续显示复苏迹象 

 
在铜价下跌的同时交易库存也在持续下降，各地铜加工商的产出以

及下降的库存显示出铜需求处于持续复苏中。全球铜以及铜合金的

产量在 2010年第一季度同比上涨 10-12%至大约 590万吨，实际上
这些都消耗了精炼铜以及高品位废杂铜。虽然这些增长数据看上去

很乐观，但它们的对比参数是 2009年最差的历史阶段。半成品制
造商称订单在接下来的几周内依旧良好，预期在第三季度依旧维持

复苏的态势。但由于终端消费商保持谨慎，第四季度的预期充满不

确定性。 
 
全球铜以及铜合金厂商的铜消费量较今年一季度同比上涨 26%。
铜及铜合金产品市场增长显著，其中亚洲、美洲在第一季度中以同

比 30-40%的速度增长。铜杆棒市场第二季度持续增长，并且对第
三季度的情况表示更加乐观。铜管依旧是最薄弱的环节，因为全球

铜管消费量在第一季度仅仅同比上升 4%，在美洲甚至出现负增长。
另外，铜线产量在第一季度中同比增长 8%至 330万吨，其中最为
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明显的是东北亚，同比增长 12%，接下来是其他地区（同比 10%），
北美（同比 4%）以及欧洲（同比 1%）。 
 
铜加工材的全球需求持续增长，并且间接支撑了精铜的消费量。此
外，北半球的铜加工商在夏季停工检修前抓紧再补库。例如，三大
北美铜棒生厂商将在第三季度进行停产检修：加拿大的 NEXANS，
美国的 AMROD,SOUTHWIRE。这是一个周期性的行为，也增强
了对铜价第三季度良好表现的期望。 
 
日本铜加工生产发展情况好于我们的预期，部分是由于出口需求的
增长。此外，日本本国市场消耗了更多的精炼铜，可供出口的精铜
量有所下降。对日本出口铜供应造成压力，特别是对中国影响较大。
事实上，PAN PACIFIC COPPER预期日本减少 8.5%的精铜出口量，
即从 590000吨降至 540000吨。 
 
除了铜基本需求的增长之外，废铜的供应也变得紧张。据我们所知，
那些在铜价位于 7000 美元/吨附近时买入了原材料的废铜贸易商
不愿意在现在的低价卖出废铜。废铜贸易商期望铜价在短期内上
涨，市场上流通的废铜量减少,增加了铜价的波动性。这种行为并
不新鲜，贸易商经常惜售商品而不愿去承担损失。废铜贸易商一般
不保值，而是采用现货交易。欧洲和北美的经济危机使得废铜增量
放缓，废铜供给量下降至更低水平。 
 
废铜市场紧张的情况还由于中国买家在市场中不如之前那样积极。
沪伦铜套利窗口在 5月中旬重新打开，刺激精炼铜的进口，弥补部
分废铜进口缺口。同时，中国新的废铜进口法规正在平稳推行中，
交易没有受到明显影响。然而，美国的消费商称仅有的废铜供应却
被出口到中国，在美国市场上，铜加工商的需求得不到满足。事实
上，有迹象表明，美国市场上的 1#废铜几乎以 COMEX 现货价格
进行交易。在欧洲，印度买家在 6月显得非常活跃。我们认为这是
由于 2个主要的印度铜冶炼厂进行停产检修。导致其国内的精炼铜
供给减少时，铜消费商只能通过寻找高品质的废铜来弥补。 
 
废铜市场供应趋紧使得那些经常使用废铜的铜材加工商转而使用
精炼铜。 
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图 3美国铜杆线产量稳定复苏 

 
数据来源：MOEA, CRU 

 
 
铜供给依然按照原有计划进行，但仍然不能满足市场需要 
 
铜矿山、冶炼厂以及加工商的生产情况依旧良好，稳步实现生产目
标。铜产业链上的各个环节均在上半年均没有出现重大停产事件，
精炼铜产量在第二季度同比增长 3.3%左右。但是，供应仍然不能
满足市场需求，在第二季度供需缺口达到 14万吨。从 4月起，基
本没有厂商中标智利精炼铜，致使生产厂家没有足够的材料交付给
贸易商。我们不认为下半年铜供给会出现中断，一旦出现中断也只
有精炼铜市场会受到影响。 
 
到岸升水上涨 
 
铜消费的旺盛、对原料的需求增长推升精铜到岸升水。最大的涨幅
在美国，东海岸到岸升水从5月的4.0-5.0美分/磅涨至 6月的5.5-6.5
美分/磅。据我们了解，主要推升到岸升水的原因是更高的装运费
率（主要因为运输公司破产），以及废铜消费商转而购买精铜。由
于美国铜消费商不愿意支付这部分到岸升水，本土交易几乎没有新
的动向（本土精铜冶炼厂产能没有扩大）。在欧洲，阴极铜到岸升
水从 60-80美元/吨上涨至 80-100美元/吨。但是，铜消费商大多数
交易把到岸升水订为 90美元/吨。 
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中国持续增长的铜加工材产量（大约同比增长 20%），增加立即交
付至中国的铜原料的需求，这也导致到岸升水从上个月的 20-50美
元/吨上涨至 100-130美元/吨。 
 
各地到岸升水的上涨从另外一个侧面反映出精炼铜需求的增长，也
证明库存的下降是因为消费的增加。 
 
我们在消耗交易所库存 
 
需求增速超过供给增速导致交易所库存下降。虽然部分库存被质押
至更便宜的仓库，但极大主要的市场参与者（矿产商，加工商以及
贸 易 商 ） 证 明 大 部 分 原 料 （ 60-80% ） 正 在 被 消 耗 。
LME,COMEX,SHANGHAI 交易所仓库内的库存下降至 2009 年第
四季度以来的最低点。6月底，全球交易库存已降至 67万吨以下，
月度下降 8%，较今年 2月的库存量顶峰（79.4万吨）下降了 15%。
6月最明显的下降出现在上海仓库，精炼铜下降 3.4万吨，月度下
降 21%。COMEX 库存在 5 月保持不变，LME美国仓库仅仅下降
3%。 
 
近期基本面支撑铜价于 6500 美元/吨附近 
 
我们预计短期内铜价将依旧跟随经济事件波动，在 6000-7000美元
/吨的区间内震荡。一方面，我们预计铜市场在第三季度会出现过
剩。铜需求会由于假期原因处于低位（北半球的夏季是交易最为清
淡的时期）。而铜供应保持较好的势头，在矿山、冶炼厂以及精炼
商中，我们并没有发现重大停产信息，因此他们会按计划保证供应。
因此，我们预计第三季度将会出现过剩，导致铜价维持在 7000美
元/吨以下。市场情绪是的 COMEX 多头头寸下滑，而空头保持不
变，净多头寸下滑趋近于 0。这支撑了我们的观点，即投资者预期
短期内铜价不会过快上涨。另外，新的美国金融法案将会限制风险
投资和交易，这以规定带来的不确定性已经开始影响金融市场。 
 
另一方面，由于需求在第三季度依然预期增长限制了铜价的下跌空
间。正如前文所说，加工商正在补库，订单情况也依旧良好。经济
依旧在复苏，几乎不可能出现二次探底，给予铜价一定支撑。 
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图4、COMEX净多头头寸下降 

 
数据来源：COMEX, CFTC 
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图5、交易数据、价格、升贴水及其差异 

 
数据来源：CRU,LME,COMEX,CFTC,SHFE, Japan Metals Bulletin, Lingtonginfo. 

 
图 6、截至 2010年 7月智利精炼铜投标量 
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图 7、精炼铜消费 
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数据来源：CRU,WBMS, ICSG 
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消费趋势 
 
中国终端消费支撑铜加工材增长 
 
中国铜消费增速放缓，但依然维持高位，我们预计精炼铜消费将在
2010年增长 11%。消费增长主要是由于几个终端消费产业的发展，
汽车产业的表现尤为突出。2009 年 1 月，汽车产量处于低位，从
那之后，汽车产量平稳增长，去年年产量在 1600万辆，也使中国
成为世界上最大的汽车生产国。今年一月的同比增长率是最高的，
高于 140%。汽车组装行业预期放缓，但不会出现反转，这将持续
增加对铜加工材的需求。 
 
另外一个支撑中国铜消费增长的因素是持续扩张的本土家电行业。
家电产量（洗衣机，冰箱，冰柜的总称）由于“以旧换新”使得家
电消费增长非常显著。产量接续去年的势头并在 2010年 3月-5月
出现跳跃性增长，在 2010年前 5个月，年化增长率达到同比增长
33%。 
 
这些终端消费产业体现出中国本土铜消费依然旺盛。由于经济复苏
不能仅仅依靠出口，消费需求的增长将成为支撑铜价继续增长的关
键因素，除此之外还包括基础设施建设投资。 
 
图 8、中国汽车产量持续复苏 

 
数据来源：NBS, Haver Analytics, CRU 
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图 9、家用电器产量增长势头良好  

 
数据来源：NBS, Haver Analytics, CRU 

 
铜线、铜管持续复苏 
 
在 CRU第四届世界铜线铜管会议上，大多数参会者均表示铜线铜
管需求正在持续复苏。严格意义上的衰退意味着如果没有向上的动
能，市场会出现急剧的衰退。当然，参会者称衰退主要出现在北美
和西欧，目前的上涨势头就像一个 U型，而不像其他地区的 V型。
这也反映在 CRU跟踪的铜线铜管企业的股价上，从 03年到 07年，
股价翻了 4倍，而随后的 18个月几乎回吐全部涨幅。钢缆、铜线、
铜管产量在北美和西欧于 2007 年一共下滑 7%，在 2008 年下滑
19%。2010年第一季度，这两个地区的产量同比仅仅增长 4%。 
 
铜管产业继续转向新兴市场国家，例如越南，中国，印度，拉美以
及北非。北美、西欧的代表看涨这些新兴市场国家和地区的发展机
遇。我们的铜线工业产量报告也支撑这一观点，在此报告中不包含
西欧和北美，新兴市场国家去年仅仅减产 2%，但今年一季度同比
增长 9%。 
 
兼并和收购事件时有发生，电信业替代金融部门成为这一行动的领
导者。在今年的前 5个月里，电信业的兼并与收购占了去年成交量
的 2/3，照此下去，电信业的兼并和收购事件数量将会是第二高的。
在铜线和铜缆产业中（以及整个铜加工材产业），那些持有现金头
寸的参与者将会从那些失败的竞争者中夺取资产。 
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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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