
沪铜震荡寻底，翘尾行情可期 

刘碧沅 
摘要： 

 次债风波四起，经济每况愈下，先行指标先行恶化，消费者信心不足，未来经济依然堪

忧，制造业指数屡创新低，订单指数自由落体式下跌，失业率急剧上升； 

 09 年供应过剩扩大，精矿供应依然偏紧，冶炼厂减产缓解其紧张，铜消费疲软远大于

市场想象，美国建筑业，汽车业萎靡，中国电力行业，建筑行业也面临下滑，库存飙升

体现需求状态； 
 整体弱势区间震荡，鉴于乐观的经济预测，09 年年底或出现好转，翘尾行情可期。 

                                                                       

第一部分 铜市年度回顾 

2008 年对整个商品市场而言均是有历史纪念意义的一年，次级债在今年得

到集中爆发，五大投行命运不济，金融危机波及实体经济，各大企业濒临破产，

全球掀起救市高潮，减息周期下半年悄然开始，商品牛转熊拐点不经意间已经形

成并得到市场认可。回顾铜市，两个半年走势截然相反，上半年意气风发，屡创

新高，意欲破万，下半年，瀑布式暴跌，近 5 年的涨幅却被吞噬于 5 个月，铜市

风云变化尽在 2008 年。以下是 2008 年铜走势的几个阶段： 

第一阶段：2008 年 3 月初之前 

本阶段基本呈现单边上涨行情。经历 2007 年年底的深跌，春节后消费重启，

现货市场表现坚挺，美元持续走软，指数基金调仓眷顾金属。雪灾引起道路运输

不畅，电力难以正常供应，铜生产商纷纷进行设备检修，产量供应不足。政府取

消精炼铜进口关税，清关手续变更，进口货物进入受阻。罢工消息充斥不断，库

存大幅减少，基金净多持仓持续增加。基本面和资金相得益彰，推动铜价走向季

节性高点，并且比前些年来得更早些。 

第二阶段：3 月-7 月初 

高位震荡阶段，外强内弱格局。LME 铜库存持续减少，现货持续升水及基

金净多持续增加，整个铜市弥漫着逼空的气息。时值消费旺季，铜主要生产国的

罢工连绵不绝，这似乎又为逼仓提供了契机。然而，罢工趋于平静，美国经济颓

势尽显，中国经济增速减缓，借贷资金紧张，铜下游消费旺季不旺。主要消费国

中国美国等消费并不旺，这为挤仓蒙上一层阴影，挤仓显得有点力不从心，铜下

滑风险增加。 

第三阶段：7 月-9 月底 

震荡下跌阶段。经济不景气威胁铜消费。全球 PMI 指数下滑，工业金属需

求减弱；美国建筑业依然不容乐观，非农就业人数则持续减少，国际铜市依然压



力很大。全年供应小幅过剩，欧洲美国市场的铜消费低靡，中国市场是主要需求

力量，表观需求增长速度减缓，产量强劲增长。奥运期间，进口受到影响，铜厂

减产减亏，国内现货供应或稍显紧张，国内出现消耗库存的状态，因此出现内强

外弱的格局。 

第四阶段：9 月底至今 

加速下跌阶段。几乎所有品种都经历了自由落体式的下跌，市场信心已经崩

溃。尽管各国纷纷减息，推出各种财政、货币政策以“止血”金融市场，然而，各

大商品依然跌跌不休，每况愈下的经济数据加重了市场的阴霾，对需求几乎不存

任何幻想的投资者做空兴趣渐浓。铜市的现货市场和期货市场一样，经历了时间

长，幅度大的下跌，并且结束了在之前保持的高升水状态。下游消费商因订单减

少，开工率降低，铜的销售再次遭遇冷空气。市场大多持观望情绪，现货成交较

小。 

资料来源：上海有色金属网 

资料来源：文华财经 

图 1   2008 年现货铜走势图 
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图 2   内外比价图 



第二部分 展望分析 
一、 宏观经济分析 

1.次债风波波澜四起，全球经济每况愈下 

全球经济增长前景极不乐观，随着金融危机的进一步加深，实体经济已经受

到严重的打击，经济数据疲软不堪，每况愈下，企业倒闭，裁员成风。IMF 预计

世界增长将从 2007 年的 5%下降到 2008 年的 3.7%，而 2009 年则将进一步降至

2.2%。另据世界银行预测，2009 年加权平均全球 GDP 增长率将降至 1%左右，

下滑幅度远远高于 2008 年，并预计全球经济直到 2010 年才会复苏。 

2.先行指标先行恶化，消费者信心不足，未来经济依然堪忧 

领先指标综合指数的持续普遍下滑进一步表明，美国经济不太可能在短期内

有所起色，近期经济活动可能将继续出现萎缩。中国先行指标出现持续下滑状态，

未来在相当长一段时间内，经济难有起色。今年 10 月，我国消费者信心指数为

92.4，和 9 月相比下降了一个百分点,并连续三个月回落。美国消费者信心指数则

从 2007 年开始一直处于直线下滑态势，历史新低不断被刷新。 

资料来源：BLOOMBERG 

资料来源：BLOOMBERG 

3.制造业指数屡创新低，订单指数自由落体式下跌 

图 3   中美领先指标 
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图 4   中美消费者信心指数 
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欧洲 11 月 PMI 降低到 35.6，为 11 年来调查的新低，10 月为 40.6，2007 年

11 月为 51.6（低于 50 表示制造业的衰退）。新增订单、雇佣水平、积压订单和

出口订单等多个指标都创历史新低，暗示欧洲的衰退可能更加严重并延长。美国

PMI 数据展现了与欧洲相同的态势，综合指数在 11 月下降到 36.2，弱于预期，

为自 1982 年以来的最低水平，新增订单在 11 月下降至 27.9，为 1980 年以来的

最低水平。国内制造业 PMI 大幅下滑，创 05 年以来历史新低，整个经济走势呈

现一个加速收缩的迹象。11 月，我国新出口订单指数降幅最大，达 12.4 个百分

点。订单指数的下滑预示未来相当长一段时间内经济难以回暖。 

资料来源：BLOOMBERG 

资料来源：BLOOMBERG 

图 5   中美采购经理人指数 
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图 6   美国订单指数 
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图 7   中国订单指数 



资料来源：BLOOMBERG 

4.失业率急剧上升，经济衰退严重 

美国经济衰退加剧，美国企业裁员速度创 30 多年之最，11 月份失业率上升

0.2 个百分点，至 6.7%，创下 1993 年 10 月以来的最高水平。11 月份非农就业人

数下降 533000 人，降幅高于预期，为连续第 11 个月出现下滑。在对 9 月份和 1

0 月份数据做出修正后，仅在过去三个月中，各企业裁员总人数已经超过 120 万

人，修正后数据超过初次公布的数据。数据表明，当前美国经济衰退严重程度可

能接近、甚至超过 1981-1982 年。 

资料来源：BLOOMBERG 
二、 供给分析 

1、各大机构预测 09 年扩大过剩量 

由于经济下滑，需求疲软，各大机构对明年的铜市预测尽管数量不一，但是

趋势相同，即过剩量扩大（见图 9）。ICSG 预测，2009 年全球电解铜产量将增长

4.32%，达到 1888 万吨，而铜消费低于产量增长，全球电解铜过剩约 28 万吨；

到 2010 年，随着供需平衡的转换，过剩约 13 万吨。麦格理银行则预测今年精炼

铜市场过剩 27.1 万吨，明年扩大至 47.4 万吨，过剩量为今年的两倍。 
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图 8   美国非农就业数据（千人） 
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当然，鉴于经济状态的不确定性，铜市的供需关系不确定性也增强，但是我

们认为明年整体经济依然处在一个下滑的状态，因此需求或进一步萎缩，当然，

供应或许受到低铜价的威胁而有所减少，目前已经有不少矿产商开始减产或拟定

减产计划，库存的持续增加将需求的疲软表露得淋漓尽致。 

2、铜精矿市场依然紧张，冶炼厂减产或减缓这种态势 

铜消费市场存在极大的不确定性，现货铜精矿的加工费谈判也蒙上一层神秘

的色彩。矿上方面认为铜精矿产量不能满足冶炼厂生产所需，尤其是三季度

Escondida宣布减产后更是加剧了铜精矿供应紧张的局面。然而冶炼厂方面则认

为随着中国（见图11、12、13）和印度冶炼厂减产，铜精矿供应紧张的局面将得

到改变，另外冶炼厂还要求矿山提高加工费以解决财务危机。冶炼厂的生产成本

不变，但是收入却在不断下滑，冶炼厂副品收入锐减（见图10）、金属副品贬值、

电铜销售升水一路走低。 

图 9  各大机构供需平衡预测（万吨）  
机构  2004 2005 2006 2007 2008E 2009E 

产量 1595.2 1653.2 1724.4 1801.7 1814 - 

增幅 5 3.64 4.31 4.48 0.68 - 

消费量 1655.1 1682.1 1737.8 1808.9 1825 - 

增幅 6.27 1.63 3.31 4.09 0.89 - 

CRU 

供需平衡 -59.9 -28.9 -13.4 -7.2 -11.1 - 

产量 1596 1677 1758 1821 1874 1936 

增幅 4.3 5.1 4.9 3.8 3.0 3.3 

消费量 1691 1675 1757 1817 1846 1889 

增幅 8.8 -0.9 4.9 4.0 1.6 2.3 

Macquarie 

供需平衡 -70.9 -2.1 1.3 3.2 27.1 47.4 

产量 1577 1690 1729 1802 1836 1915 

增幅 3.74 7.17 2.31 4.2 1.9 4.3 

消费量 1647 1712 1702 1772 1825 1888 

增幅 5.83 3.95 -0.58 4.1 3 3.4 

ICSG 

供需平衡 -70.1 -22 27.2 29.4 10.9 27.7 

图 10  硫酸价格下跌，矿商生产积极性降低（单位：元） 



资料来源：WIND资讯 

资料来源：安泰科 

资料来源：中国金属网 
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图 11  价格下跌，国内减产情况  

企业名称 减产或停产计划 估计产量损失*

铜陵有色公司 张家港、金昌冶炼厂计划减产，未透露具体减产数量 2.0 万吨 

金升有色公司 10 月中旬停产，预计年底前不会复产 2.9 万吨 

东营方圆有色公司 八月中旬以来，直到目前产量约为每天 300 吨 3.6 万吨 

烟台鹏晖铜业公司 目前粗铜正常生产，但粗杂铜原料加工费下降，受此影响，产量会有所下滑 2.5 万吨 

云南铜业公司 将全年产量目标再次下调，从 44 万吨下调至 38 万吨 6.0 万吨 

宁波金田铜业公司 目前以四分之一左右的产能进行生产 6.4 万吨 

葫芦岛有色集团 7 月份设备停产检修，检修后电解部分已经停产，目前仅进行少量粗铜生产 2.1 万吨 

上海大昌铜业公司 8 月中旬开始进行设备检修后，阴极铜产量同比下滑 50％左右 1.5 万吨 

合计  27.0 万吨 

图 12  中国冶炼厂减产，体现在月产量上 
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图 13  中国冶炼厂减产，体现在铜精矿进口减少上 



资料来源：中国金属网 

资料来源：CRU 

关于铜加工费的问题，焦点集中在矿产量上。矿商认为冶炼商在精铜产能利

用率偏低的状况下生产出的产量还是不及实际所需产量。尽管有报道声称，2009

年精铜的供给会有大比例的提高，大约增加 100 万吨的精铜产量，但是如果按照
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图 14  国际矿商减产情况 



2008 年相同的铜矿数量计算，2009 年只增加 20-30 万吨精铜产量。另一方面，

冶炼商主要观点集中在冶炼业的经济市场上，尤其是硫酸的价格暴跌锐减了利润

空间。中方的冶炼商更多希望 2009 年加工费能在 55 美元/吨（5.5 磅/美分）水平

或者更高。尽管明年精炼铜供应看起来还是偏紧，但我们更相信冶炼厂商在这次

谈判中能取得胜利。明年的加工费应该会上升，预估为 50 美元/吨（5 磅/美分）

或者更高。 

 

3、铜消费下滑或远大于市场想象 

从今年9 月份开始美国和欧洲铜加工材生产业出现了大规模减产和关停现

象。一些加工厂，由于没有作套期保值而损失惨重。铜加工材消费疲软或者资金

紧张迫使其他加工厂关停或减产。以下是CRU总结的近期美国和欧洲铜加工材生

产厂的关停和减产情况。 

图 15  精铜产能利用率处于低水平 

图 16  年度和半年度协议中的铜加工费  



美国建筑业、汽车业危机重重，数据日下，铜消费难有起色 

    美国商务部公布，美国 10 月营建许可修正后月降 9.3%至季调后的 73 万套。

其作为建筑行业的领先指标，下滑到 90 年代以前的水平，说明建筑行业在未来

相当长的一段时间内依然无法摆脱萎靡状态。同理，新宅开工数也创出新低，见

图 18。 

资料来源：BLOOMBERG 

全美房地产经济商协会数据显示，美国10月份现房销售量下跌3.1%（见图

19），证明9月份销售小幅回弹只是昙花一现。由于经济的不确定性加大，更多买

图 17  铜加工企业停产，精铜消费减少  

图 18  新宅开工数（千套）和营建许可数（千户）均低于 90 年代水平  
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主持观望态度。到10月底尚未售出的现房为423万个单位，按照目前速度可以销

售10.2个月。10月份房价中值为18.33万美元，较去年同期降低11.3%。而新建住

宅销售数则跌到91年的水平（见图19）。房价跌势依然，目前已经回到2004年上

半年的水平（见图20）。 

资料来源：BLOOMBERG 

资料来源：BLOOMBERG 

美国汽车数据公司公布的数据显示，11月美国市场上的汽车销量与去年同期

相比锐减37%，创1982年以来新低。 11月美国市场上的汽车(含轿车和轻卡)销量

为74.7万辆，去年同期为118万辆；经季节调整按年率计算新车销量为102万辆，

是1982年以来的最低水平。 美国汽车三巨头当月销量与去年同期相比均大幅下

滑。美国最大汽车厂商通用当月销量为15.3万辆，降幅达41%，通用销量降幅已

经连续两个月超过40%。福特当月销量为12.3万辆，降幅为31%。福特旗下品牌

图 19 现房销售数（千套）和新建住宅销售数（千套）  
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图 20  房价跌回 04 年水平  
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中沃尔沃的销量降幅最大，达46%，福特正考虑出售这一品牌。克莱斯勒当月销

量为8.5万辆，降幅达47%，创该公司1981年以来最大月度降幅。 

资料来源：BLOOMBERG 
    中国发电量小幅萎缩，企业出口订单剧减 

今年 10 月份，全国完成发电量 2684 亿千瓦时（见图 22），同比增幅为－

0.82％。今年前 10 个月，全国累计发电量 28468 亿千瓦时，增长 9％，增速同比

下降了 7.2 个百分点。电力消费，虽然延续了几年来的增长态势，但增速已经出

现逐月放缓的趋势。单月用电量增速，从 3 月份最高的 14.4％逐月下降，10 月

当月，出现了负增长。 作为国内最大的铜消费行业，发电量的萎缩将会严重影

响到铜的消费。下游企业的订单剧减，部分出口企业表示，订单量同期比减少一

半以上，有的货物就算发出，也未必能够收回货款，企业损失惨重。 

资料来源：BLOOMBERG 

图 21  汽车销售业严重衰退  
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图 22  中国总发电量增长率出现负值  
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国内的铜材产量自下半年以来出现萎缩状态（见图 23），下游加工需求减

少，这也是精炼铜消费减少的一个原因。而进口精炼铜呈现稳步增长的情形，乍

看以为消费增长所致，然而看表观消费量却并未增长，主要是国内减产所致。进

口之所以增加，和内外价差关系紧密相关，今年三季度末开始，进口出现盈亏，

企业套利盘出现，另外，一些资金紧张的企业则用其融资。总体来看，国内消费

尽管强于欧美，但是要想抵消欧美减少量怕也难，从图上可看出来，我们的消费

基本处在平稳状态（见图 24），并不强劲。 

资料来源：中国金属网 

资料来源：中国金属网 

4、库存飙升，体现需求疲软 

尽管上海期货交易所铜库存出现不少幅度的减少，但是相对 LME 市场的变

化，这些减少量几乎可以忽略不计，见图 25。截至 12 月 10 日，LME 铜库存较

年初增长了 52.35%，达 30 余万吨，COMEX 市场增长了 22.6%，达 1.8 万吨。

图 23  铜材产量有所下滑  
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图 24  进口有所增加，但表观消费量下滑  
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上海市场减少了 18.43%，最新数据为 19698 吨，不到 2 万吨。 

资料来源：BLOOMBERG 
三、 其他因素分析 

1、罢工等矿山供应问题熊市中会阶段性影响铜价 

铜矿的罢工问题在任何时候都不能忽略，在商品牛市中，全球通胀而致的生

活成本的增加，人力成本的增加，劳资双方的矛盾也在加深，这个因素对铜价而

言就是一个不定时炸弹，随时都有可能改变市场的方向。然而，在熊市中，罢工

事件尽管从未彻底停止过，但是其力量却微乎其微，没有其他利好因素共同作用，

这个因素基本可以忽略，当然，阶段性机会依然存在，后期适当关注智利、墨西

哥、赞比亚等国家的铜矿罢工问题。 

2、基金增减与铜价变化同步，关注其参与方向及数量的变化 

一般在牛市中，资金炒作比较狂热，甚至通过控制现货，维持高升水状态，

来达到挤仓的目的均有可能。从COMEX的基金持仓变化我们可以看出在短期内

基金踩的节奏很准，多空互换影响期价变化。7月以来，基金多翻空，并增持净

空头寸，铜价瀑布式暴跌，尽管铜价下跌更多来源于经济面主导的需求不足原因，

但是基金持仓方向可说是铜价的一个方向标。 

资料来源：CFTC，文华财经 

图 25  库存总体在上升  
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图 30  CFTC 基金持仓与铜价 
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3、政策解读 

中央经济工作会议12月8日至10日在北京举行，胡锦涛、温家宝在会上作了

重要讲话。会议指出，必须把保持经济平稳较快发展作为明年经济工作的首要任

务，要着力在保增长上下功夫。把扩大内需作为保增长的根本途径，把加快发展

方式转变和结构调整作为保增长的主攻方向，把消化重点领域和关键环节改革、

提高对外开放水平作为保增长的强大动力，把改善民生作为保增长的出发点和落

脚点。 

中国官方此前陆续宣布，年底前新增一千亿元中央投资、两年内投资四万亿

元，加上刺激经济增长的十项措施，这些均符合工作会议的精神。全社会投资增

速的未来一年有望保持快速增长，并推动经济保持快速增长。这些对工业金属利

好，会在一定程度上拉动需求，效果将会慢慢显现，但是如果全球经济继续恶化，

中国因素怕也独木难支，最后只是成为高价买单者。当然，国内经济的好转也会

激发企业的信心，从而从心理上推动需求增长。 
四、 技术面分析与各大机构铜价预测 

注：来自渣打银行，巴克莱银行，JP 摩根，德意志银行等 12 家银行和机构对铜价做出的季

度预测。数据来自 BLOOMBERG。 

图 31  各大机构铜价预测，2009 年均价 5000 美元 

图 32  2009 年走势展望 



 

第三部分 总结 

从全球范围看，最乐观的态度，经济能够在 2009 年的下半年第四季度有所

好转，中国将继续致力于保增长，拉内需上，中国因素或能够缓解铜市的下跌幅

度，但难阻下跌趋势。2009 年的铜需求萎缩，供应过剩基本已成业内共识，目

前已经开始出台一些有效的财政货币政策来刺激经济发展，这些投资性的需求拉

动或能在一年内慢慢释放效果。我们认为，铜价在 08 年年底 09 年年初或许会出

现长时间内的一个低点，成本区间是震荡主要区间，当然，熊市中跌破成本已经

不是新鲜事，未来铜价仍有可能继续创新低，但是历史数据表明，铜价较少跌破

成本价，或者更确切地说，基本没有跌破过 90%的矿商的成本价，因此，在成本

下方位的时间不会太长，更多的是成本区间的价格挣扎。鉴于经济或许会在明年

下半年有所企稳，我们认为明年近年底或许会出现一波大幅反弹行情。全年的均

价 LME 在 4200 美元/吨左右，国内市场均价或在 30000-35000 元/吨。 


