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内容摘要 

 

原材料市场情况——铜精矿市场开采环境恶劣，且成本高企，未来仍

偏紧 

目前我国可提供近期建设的大型和超大型矿山屈指可数，且冶炼产能

大幅扩张，导致铜矿自给率持续偏低。未来 20 年经济发展的目标来

说，我国铜矿原料供应严重不足的状况将长期存在。 

 

铜的生产和消费情况——未来供需矛盾有望缓和，但并不代表中国需

求下降 

随着中国铜消费增速放缓，世界精铜产量增速将超过消费增长，产消

缺口有望在 2012 年以后逐步收窄。2012 年预计中国产消缺口为 200

万吨，2017年减少至 160万吨左右。预计未来较长时间中国铜需求仍

可保持在 5-6%的增长速度。 

 

铜的贸易融资情况——受益于国内外利差及人民币升值，尽管进口持续

亏损，但精炼铜进口仍居高不下 

受益于国内外巨大的利差吸引力和人民币升值预期，尽管近两年来精

炼铜进口绝大部分时间处于亏损状态，但铜进口量始终处于相对高位

粗略分析，如果铜进口实际盈亏在 2000元以内，都存在套利空间。 

 

铜的投资与分析——铜市价格相比实体经济而言，仍偏高，主要受宽松

货币支撑，铜价未来仍看跌 

从中长期来看，震荡是常态，未来 30年铜价更可能类似上世纪 70年

代到 21世纪初的情形（当时 30年维持大约 1500-3000，未来 30年维

持大约 5000-10000）波动区间。区间震荡下沿是产业链成本线。 
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上周我们参加了上期所和深期协组织的铜产业链培训调研班，此次活动组织方邀请

了国内铜产业链相关领域的专家进行授课，同时参观了国内最大铜冶炼企业——江西铜

业。现就培训班的主要内容汇报如下： 

一、原材料市场情况——铜精矿市场开采环境恶劣，且成本高企，

未来仍偏紧 

国土资源部信息中心的专家认为尽管中国政府近年来大幅增加勘探财政投入，但鉴

于地质勘查和矿山建设周期较长，一般大型和超大型矿山从勘查到采矿至少需要 8～10

年。目前我国可提供近期建设的大型和超大型矿山屈指可数，且冶炼产能大幅扩张，导

致铜矿自给率持续偏低。就我国未来 20年经济发展的目标来说，我国铜矿原料供应严

重不足的状况将长期存在。 

对可供建设的铜矿加大投资力度，加快建设新矿山，增加有效供应，防止市场价格

大幅波动，这对全球铜生产商来说，既是机遇也是挑战。 

图1-1:矿山产量增长并不明显，产能利用率持续下降 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

二、铜的生产和消费情况——未来供需矛盾有望缓和，但并不代

表中国需求下降 

中国有色工业协会的专家认为随着中国铜消费增速放缓，世界精铜产量增速将超过

消费增长，产消缺口有望在 2012 年以后逐步收窄，不过中国仍然是全球最大的精铜进

口国，其国内经济形势变化对全球市场走势具有重要影响。2012 年预计中国产消缺口

为 200万吨，2017年减少至 160万吨左右。 

专家同时认为，尽管预计未来数年全球铜供应将出现一定过剩，但由于铜具备较好

的金融属性，且中国等新兴经济体的需求还将保持一定增长，预期 2012~2017 年国际铜

价还将维持在较高水平，呈高位震荡格局，主要运行区间预计在 6,000~9,500 美元/吨，
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均价预计在 8000美元/吨上下。 

图2-1：沪铜表观消费量与实际消费量                             图2-2：有色工业协会对未来精炼铜市场预测（单位：万吨） 
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资料来源: wind、中国有色工业协会、平安期货研究所 

图2-3:近年来中国精炼铜市场整体供应过剩（单位：万吨） 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

三、再生铜市场——面临诸多困境，但政策和发展前景看好 

《资源再生》杂志主编认为再生金属产业最近这些年来的快速发展，从数量上看相

当可观。在国际市场占十分重要的地位。再生金属对有色金属产业的贡献是巨大的。从

行业特点来看，企业规模和竞争力都还弱小。从企业的角度看，竞争性和市场影响力都

不大。 这几年已经暴露的许多内在的问题和危机。行业经营管理模式还没有走出小企

业的窠臼，处在产业链低端，受国际环境和政策影响巨大。 

专家同时认为铜冶炼加工企业逐步看好废杂铜的再生利用，这一点，无论是国内一

些大型铜采选冶企业还是铜加工企业都是如此。随着浙江废旧金属拆解基地的日益成

熟，许多浙江铜加工企业纷纷移师江西等地，建立新的铜加工企业和深加工企业。另外，

一些过去未曾涉足铜加工的企业也纷纷建立铜加工企业，在这样的形势下，一些过去多
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年从事废杂铜利用的小企业将逐步从市场中淡出。 

图3-1:废铜进口与国内回收（单位：万吨） 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

四、铜的贸易融资情况——受益于国内外利差及人民币升值，尽

管进口持续亏损，但精炼铜进口仍居高不下 

来自金瑞期货的财务人员对铜贸易融资情况及其财务处理进行了详细分析。铜的贸

易融资涉及到出口贸易融资、进口贸易融资、国内贸易融资和保税交割融资，其中进口

贸易融资是重点。 

受益于国内外巨大的利差吸引力和人民币升值预期，尽管近两年来精炼铜进口绝大

部分时间处于亏损状态，但铜进口量相比实体经济需求逐步减弱而言，始终处于相对高

位，特别是 2011 年三季度后。通过比较国内外利差，粗略分析，金瑞期货认为如果铜

进口实际盈亏在 2000元以内，都存在套利空间（我们测算目前大约亏损 1300元）。在

货币条件难以放松的条件下，精炼铜进口仍将维持相对高位。 
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图4-1:精炼铜进口持续亏损 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

图4-2:经汇率调整后的沪伦比值（滞后两个月）与精炼铜进口高度相关 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

 

五、铜的投资与分析——铜市价格相比实体经济而言，仍偏高，

主要受宽松货币支撑 

来自投资界的实操专家认为研究期货的商品属性是期货分析的前提，期货分析需要

有大格局思维。目前国内铜价相比国际铜价更反映经济基本面的颓势，国际铜价受量宽

货币因素支撑，虚高。以史为鉴，从中长期来看，震荡是常态，未来 30 年铜价更可能

类似上世纪 70年代到 21世纪初的情形（当时 30年维持大约 1500-3000，未来 30年维

持大约 5000-10000）波动区间。区间震荡下沿是产业链成本线 
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图5-1：伦铜走势图                                    
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资料来源: wind、平安期货研究所 

六、套保会计问题——套保的财务处理是企业面临的难题之一 

江西铜业集团的贸易事业部专家认为企业套保的财务处理是影响企业套保积极性

的重要因素之一，并对企业会计准则的改进提出了积极建议。 

由于套保会计的复杂性和需严格满足的前提条件，目前采取套保会计的企业为数不

多。而将持仓盈亏计入公允价值变动的一般会计处理容易导致企业利润出现异常波动，

且往往不能够客观、全面反映企业套保的效果评估，并使得市场出现负面理解，给套保

的上市公司带来不必要的舆论压力，进而影响企业后续的正常套保操作行为。据了解，

目前协会和监管层正在积极推动企业套保会计处理的改进。 

 

 

 

 

 

 

波动区间 1500-3000 

波动区间：5000-10000 

产业链成本线 
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风险提示： 

期货市场是一个风险无时不在的市场。您在进行交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认

识，认真考虑是否进行证券，期货交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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