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期货研究报告•年度视野 

外矿核心产能不减，铜筑底需看改革成效 

 

宏观背景：美国经济复苏平稳，中国经济换挡减速 

2015 年美国经济一枝独秀，房地产市场持续复苏，就

业形势继续维持好转，缓慢加息周期的开启有助长远经济

发展，2016 年美国经济将维持上升势头继续成为全球经济

的主要推动力。而在经济增长结构性矛盾更加凸显的背景

下，中国经济将再下台阶，去库存、去产能、去杠杆和市

场出清将成为 2016 年中国宏观经济的主题。 

 

供需基本面：核心产能不减，需求短期难改 

外矿主力仍将缩减成本以应对今年的铜价大幅下挫，

以保证维持产量并扩产，而国内铜企业虽加大减产力度，

但国际上游铜精矿不但没有减产，反而产能越来越大，国

内减产对铜供给影响将有限。而2016年政府更加重视供给

侧改革调整，加快淘汰僵尸企业，有效化解过剩产能，电

力电缆、房地产、家用电器等行业的用铜需求仍将受到拖

累，将继续压制铜价的反弹。 

 

策略推荐：预计探底为主，反弹有限 

LME铜预计底部波动范围在 3950—5050美金/吨之间，

国内铜价由于受到汇率贬值影响，下跌空间预计不如国外，

预计底部波动范围在 31000-38000 元/吨区间筑底。而如若

2016 年的改革收到成效，则在去产能化的环境中，预计反

弹高度建议谨慎看高：LME铜6000美元/吨、沪铜主力47000

元/吨的目标位置为宜。 
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一、 2015年行情回顾 

图 1.2015 年铜价走势图 

 

数据来源：Wind 

 

2015 年铜价大幅波动，整体处于下行通道当中，具体可分为三个阶段： 

第一阶段为1月，铜价在原油暴跌，美元走强，对冲基金抛售风险资产寻求



 

- 7 - 

图 2. 5-11 月（第三阶段）沪铜走势 

 

数据来源：文化财经 

 

总结 2015 年，中国经济进入结构性调整阶段，增速放缓，需求回落，直接影响了包括铜在内的

有色金属行业整体供需格局，也是导致铜价不断走低的关键性因素。展望 2016 年，去库存、去产能、

去杠杆将在中长期内成为中国发展的新常态，必然对整个有色金属行业产生一定程度的影响，以下

为综合分析研判 2016 年铜价走势。 

 

二、全球经济分析 

（一）中国结构性改革加速，经济增长换挡减速 

2015 年是中国经济缓慢下行的一年，国内经济增速放缓，制造业数据持续疲弱，十三五规划强

调 2016-2010 年间 GDP 年均增长率保住 6.5%底线。在供给侧改革推进、渐进式调结构的背景下，预

计 2016 年中国经济延续底部徘徊格局，GDP 增速或下滑至 6.5%左右，制造业投资仍将稳中回落，以

去除前期过剩产能为主。 

 

2015 年前三季度，国内生产总值累计同比 6.9%，分季度看，一、二、三季度同比增速分别为

7%，7%，6.9%。GDP 分产业来看，前三季度第一、三产业增速均有小幅上升，但第二产业增速明显

下滑。2014 年前三季，工业 GDP 累计同比增长 5.9%，较去年前三季度累计增速 7.1%下滑 1.2 个百

分点。 
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图 3. 中国 GDP 和三大产业 

 

数据来源：Wind 

 
图 4.中国官方 PMI 

 

 

数据来源：Wind 

 

中国官方 PMI 2015 年全年徘徊在 50 荣枯线附近，尤其从 2015年 8 月开始连续 4 个月位于荣枯

线下方，最新显示 11 月 PMI 指数为 49.6。官方 PMI 的分项指数今年均出现一定的回落，其中，11

月生产指数为 51.9，较去年同期 52.5，回落 0.6 个百分点，受大宗商品价格大幅下跌及需求疲软的

影响，生产增长放缓；新订单指数为 49.8，较去年同期 50.9 下降 1.1 个百分点；新出口订单指数

明显下滑，最新 11 月数据显示为 46.4，较去年同期 48.4 下滑 2.0 个百分点，显示外围需求的疲弱，

制造业整体景气下行。 
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通胀方面，2015 年 1-11 月 CPI 平均同比上涨 1.4%，PPI 平均下降了 5.2%。2015年 11 月，全

国居民消费价格总水平同比上涨 1.5，较 10 月回升了 0.2 个百分点；PPI 同比下降 5.9%，降幅则

连续四个月基本持平，需求端的疲弱制约了通胀的上行，国际大宗商品价格下降与国内产能过剩相

叠加，会持续打压中国工业生产者价格指数（PPI），影响企业利润回升。由于结构调整影响到价格

传递链条，CPI 与 PPI 的背离情况仍将持续。 

 

图 5.中国 CPI 和 PPI 

 

数据来源：Wind 

 

图 6. 偏上游工业品下跌幅度更大 

 

数据来源：Wind 

 

进出口贸易持续低迷，1-11 月，进出口总值累计同比增长-8.5%，远低于年内预期增长目标 6%，

其中出口总额 20523.2 亿美元，同比增长-3%，进口总额 15132.08 亿美元，同比增长-15.1%，受全

球贸易增速快速回落的影响，中国出口加速下滑，此外，中国经济进入新常态，进口需求明显放缓。

2016 年在世界经济仍将延续低增长态势，国内经济下行趋势难以扭转的背景下，进出口状况难有明
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显起色。 

 

图 7. 中国进出口数据 

 

数据来源：Wind 

 

（二）美国经济温和复苏平稳向好 

2015 年美国经济持续温和复苏态势，GDP 增速稳健，截至三季度，全年 GDP 增速同比折年率为

2.6%，成为全球经济增长焦点。 

 

图 8. 美国 GDP 增速 

 

数据来源：Wind 

 

制造业是美国经济复苏的重要支撑，2015 年 1-10 月采购经纪人指数（PMI）数据均在荣枯线之

上，保持平稳态势，但 11 月数据为 48.6，较前一月回落了 1.5 个百分点，新订单指数为 48.9，产
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出指数为 49.2，为 09 年 3 月以来的最低水平。不过就业指数仍保持升势，11 月为 51.3，是 15 年 7

月以来的最好水平。 

 

图 9. 美国制造业 PMI 

 

数据来源：Wind 

 

美国就业市场稳定复苏是美国经济复苏的亮点之一，截至 11 月，全年有 7 个月份的就业增量在

20 万以上，全年月均就业岗位增长 21 万个，失业率从 2009 年开始回落并稳定在 5%，美国就业市场

全面复苏，在一定程度上推动美国 12 月中加息周期的如期开启。 

 

从通胀角度来看，自美国退出 QE 以来，通胀水平一直徘徊在低位，在强势美元和低商品价格的

影响下，预计美国经济短期内难以高企。 

 

图 10. 美国新增非农就业人数     

 

数据来源：Wind 
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图 11. 美国 PCE 数据变化情况 

 

数据来源：Wind 

 

（三）欧元区经济逐步复苏，力度相对疲弱 

在持续量化宽松政策的保护下，欧洲经济持续复苏态势，GDP 增速、景气指数均在好转，基本

面正逐步企稳向好。 

 

图 12. 欧元区 GDP 增速      

 

数据来源：Wind 
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图 13. 欧元区 CPI 数据变化 

 

数据来源：Wind 

 

欧元区制造业 PMI 指数趋稳，最新数据显示 11 月欧元区制造业 PMI 为 52.8，自去年四季度以

来一直在荣枯线之上，欧元区经济逐渐走出低迷，一方面受全球经济逐渐复苏的影响，另一方面也

与欧元区持续宽松政策有关。 

 

通货膨胀方面，欧元区 10月 CPI同比增长 0.1％，而核心成员 CPI同比增速则大多数徘徊在 0％。

尽管大宗商品价格下滑使消费物价下行压力增加，但这不可避免地显示欧洲央行的量化宽松政策未

能刺激通胀。 

 

图 14. 欧元区 PMI                        

 

数据来源：Wind 
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图 15. 欧元区失业率 

 

数据来源：Wind 

 

德国在欧元区经济复苏上扮演重要角色，2015 年前三季度 GDP 平均增速为 1.5%，PMI 数据全年

坚挺，过去三年的失业率一直维持在 7％以下，且在近期创出历史新低。意大利、西班牙的经济增

长状况也较为乐观，其中意大利 GDP 增长率正在努力维持在 0.9%左右、西班牙有望稳定在 1%左右。

随着经济的逐步好转，欧洲失业率将会进一步降低，但希腊等国失业率恐怕将继续超过 20%。 

 

图 16. 德国 GDP       

 

数据来源：Wind 
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图 17. 德国 PMI 

 

数据来源：Wind 

（四）2016年全球经济前景 

综上分析，大量的经济数据显示全球经济在复苏进程中仍显疲弱，面临着诸多不确定性因素。

在经济增长结构性矛盾更加凸显的背景下，中国经济将再下台阶，去库存、去产能、去杠杆和市场

出清将成为2016年中国宏观经济的主题。美国经济一枝独秀，房地产市场持续复苏，就业形势继续

维持好转，缓慢加息周期的开启有助长远经济发展，2016年美国经济将维持上升势头继续成为全球

经济的主要推动力。欧元区经济在量化宽松政策的保护下，将延续温和复苏态势。 

三、 中国铜需求分析 

中国精炼铜消费量占全球的 58%，其中电力电缆在中国铜消费结构中占 46%、空调制冷占 16%、

建筑行业占 9%。同时由于铜价兼具金融属性和商品属性，因此中国的货币政策和产业需求（电力电

缆行业、家用电器行业、房地产行业）对铜价的走势起到至关重要的作用。 
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图 18. 全球主要国家精炼铜消费量 

 

 数据来源：Wind数据 

 

（一） 房地产销售情况好转，但去库存压力仍然很大 

进入 2015 年，随着房地产各类新政的发力及中国新一轮降息周期的启动，中国房地产市场出现

回暖情况，房地产销售面积出现较大回升，待售面积增速明显回落，但新屋开工面积全年维持负增

长，房地产开发投资增速自 2013 年起持续下行。从国内经济步入下行通道及房地产业自身发展周期

来看，去库存仍将是市场主基调，房地产投资增速持续不振的局面在未来一段时间难以改善。 

 
图 19. 国内商品房销售面积 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：Wind数据 
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图 20. 国内商品房待售面积 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind数据 

 

中国房地产销售市场在年中受到一线城市回暖影响，销售面积累计同比增速再次转正，并出现

较大幅度上涨，最新数据显示 2015 年 1-10 月，商品房销售面积 94898.12 万平方米，同比增加 7.2%，

维持下半年以来相对强势的增速。10 月末，商品房待售面积为 68632 万平方米，同比增速大幅下降。 

 

图 21. 房地产开发投资完成额 

 

数据来源：Wind数据 
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图 22. 国内新屋开工面积 

 

数据来源：Wind数据 

 

2015 年房地产投资增速持续下行，1-10 月全国房地产开发投资完成额 78800.74 亿元，累计同

比增长 2%。疲弱的房地产开发投资导致国内新屋开工面积增速维持负增长，10 月新开工累计面积为

127085 万平方米，累计同比下降 13.9%，跌幅扩大。房地产库存高企制约了开发商新增投资的动力，

且该颓势短期内难以改善，预计 2016 年政府对房地产政策仍将延续宽松。 

（二）电力电缆加速下滑，电网投资缓慢回升 

国内铜的下游消费中，电力行业用铜量约占国内消费总量的一半，电力行业用铜绝大部分集中

在电力电缆和电网设备。在经济转型大环境下，大规模的基建和地产投资一去不复返，产业结构调

整对高耗能企业的发展形成了阻碍，电力电缆行业持续低迷，2015年7月以来产量累计同比一直维持

负增长。 

 

电网投资总体情况也较差， 前八个月投资增速一直为负，但9月份转正后增速呈现加快趋势，

最新数据显示10月累计投资3191.54亿元，累计同比增速7.91%，远好于9月转正数据2.88%。值得一

提的是国家能源局近期提出加大配电网建设改造投资，计划到2020年投资不低于2万亿元。此外国家

电网公司于7月上旬召开的加快推进农网改造升级工程动员部署会，将在年初已安排902亿元农网投

资的基础上，新增农网改造升级工程投资674亿元，全年国家电网农网改造升级投资将达1576亿元，

农网投资规模创历史新高，加之南网和其他地方电网的农网投资，未来配电网的投资将部分弥补疲

弱的电力电缆需求，从而对铜需求量形成一定的支撑。 
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图 23. 电力电缆加速下滑 

 

数据来源：Wind数据 

 

图 24. 电网投资缓慢回升 

 

数据来源：Wind数据 

 

（三） 家电行业持续萎靡 

受整体经济行情的影响，家电行业不容乐观。1-10 月空调产量累计增速为-0.11%，远低于去年

同期 13.32%，冰箱行业更是一片惨淡，自 2 月以来产量一直处于负增长。家电行业用铜占比约 16%，

仅次于电力产业的用铜需求，国内家电行业的持续萎靡将继续承压铜的下游消费。 
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图 25. 空调产量图                            图 26. 冰箱产量 

 

                     数据来源：Wind数据 

（四）国内货币供应量平稳增长 

为了刺激经济增长，中国人民银行在 2015 年全面启动货币宽松政策，2015 年 1-11 月，已经经

历了 5 次降息 4 次降准，当前，一年期存款基准利率已经降至 1.5%，中国利率水平呈现和经济增长

放缓逐步一致的状态。持续宽松的流动性给市场带来大量的增量资金，为投资注入活力。 

 

2015 年 10 月末 M1 为 375,806.45 亿元，同比去年 329,617.73 亿元增 14%；广义货币 M2 为

1,361,020.70 亿元，同比去年 1,199,236.31 增 13.5%；全年的 M2 预投放被设定在 13.1%左右的水

平，呈平稳增长态势。 

 

8.11 汇改之后，美元对人民币持续反弹，最新数据显示，12 月 11 日美元兑人民币中间价为

6.4358，刷新 2011年 8 月以来的最高水平。加之当下中国持续疲弱的进出口数据，人民币被顺利纳

入 SDR 货币篮子并占据前第三位的份额，美国加息在即等几方面的因素，国内外市场上存在较强的

人民币贬值预期，这也折射出对中国中长期经济增长的悲观。但同时我们也应看到在全球经济普遍

悲观的背景下，中国仍能保持相对较高的增长，经济增速居于各主要经济体之首，且在改善效率和

推动创新促进经济结构转型仍有很大的空间，甚至在工业化和城市化方面也仍有很长的一段路。综

上，人民币汇率波动幅度应该被理性的看待，未来人民币是否会持续贬值在很大程度上取决于未来

中国改革与经济结构转型的步伐和效果。中国当前周期性问题和结构性问题叠加，预计央行在 2016

年会继续维持宽松流动性的低利率环境，人民币汇率波动幅度会进一步放宽。 
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图 27. 定期存款利率 1 年                     图 28. 国内货币供应量 

  

数据来源：Wind数据 

 

图 29.人民币汇率面临贬值压力 

 

数据来源：Wind数据 

（五） 小结 

总体来看，由于中国经济整体需求放缓，铜的下游消费行业均处于高库存状态，受铜价大幅下

跌的影响，企业未来一段时间将面临现金流压力，去库存、降成本成为未来的必然趋势，房地产商

品房存量仍为历史新高，家用电器行业受此影响表现一般，政府加大电网投资一定程度上缓解了电

力电缆需求的疲弱态势，但整个行业的低迷状态短期内难以改善。 

 

2016年是“十三五”规划和全面建成小康社会决胜阶段的开局之年，也是推进结构性改革的攻

坚之年，政府更加重视供给侧改革调整，加快淘汰僵尸企业，有效化解过剩产能，电力电缆、房地
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产、家用电器等行业的用铜需求仍将受到拖累，将继续压制铜价的反弹。 

四、美国铜需求分析 

 

 

美国精炼铜产量占全球的 11%，其中建筑业在美国铜消费结构中占 50%。同时由于铜价兼具金融

属性和商品属性，因此美国的货币政策和产业需求（房地产行业）对铜价的走势起到至关重要的作

用。 

（一）美国房地产市场持续复苏 

欧美国家在房屋建造业用铜量占整体用铜的 50%以上，美国房建市场对铜市的支撑是正面利多

的，也是对第一需求大国的中国国内经济转型下的铜供给充足，需求相对平淡的环境中，起到一定

的铜价支撑作用。 

 

房地产市场是 2015 年美国经济增长的主要动力之一，美国房屋价格呈现持续温和上涨，带来美

国房屋总价值的不断攀升，伴随房价的上涨，新屋以及成屋销售开始逐渐向好。最新数据显示，10

月成屋销售折年数为 536 万套，新屋销售折年数为 495 套，预示着房地产市场的自住型需求开始逐

渐发力，由此带来铜需求的增量。 
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图 30. 美国房屋价格持续上涨 

 

数据来源：Wind数据 

 

图 31. 美国房屋销售持续复苏 
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数据来源：Wind数据 

（二）美元强势，高位震荡 

伴随美国经济基本面的企稳回暖，美联储前期对外持续释放加息预期，2015 年 1-11 月，美元

指数震荡上行，突破 100 大关，上涨幅度超过 10%，美元强势，给商品带来长期压力。美国自退出

QE 以来，通胀水平一直徘徊在低位，失业率下行至自然失业率附近，首次加息预期笼罩全球，支撑

美元指数高位震荡。 

 

图 32. 美元指数周线图 

 

数据来源：文化财经 

（三） 小结 

2015 年美国经济将继续表现强势，就业市场稳定，制造业将持续发力，引领美国经济的发展。

而房地产市场持续复苏，随着新增房屋建造必然带动铜材需求上升，从而我们认为 2016 年美国房建

市场将进一步提振铜的需求。 

 

此外，时隔十年，美联储加息周期于 12 月中终于开启，虽然前期市场对加息预期已经提前过度

反应，但 2016 年各经济体的分化将会进一步加剧，美国进入景气周期，保持良好复苏态势；欧洲、

日本等复苏稍弱，进一步维持量化宽松政策；中国将继续面临改革和经济结构转型带来的挑战，经

济增速进入下行通道。在此种情况下，美国市场对投资者的吸引力在增加，预计美元在 2016 年依然

维持相对强势，继续对大宗商品价格上涨形成压制。 
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五、 全球铜供给分析 

（一）全球铜供给分析 

1）铜精矿、冶炼铜过剩缓和  

图 33. 全球铜矿供给分布 

 

数据来源：Wind数据 

 

纵观全球铜市，基本以供大于求为主，21 世纪以来，比较令人印象深刻的长时间供不应求存在

两次： 

 

一次是在 2000 年，由于中国电网改造的大面积铺开拉动消费，据统计全世界当年前三季度消费

量同比增 5.41%，而铜消费量前三季度全世界同比增 2.01%，其中西方国家铜产量更是同比仅增 0.2%。 

 

第二次是居于中国的稳定以及美国的房建市场的复苏，日本地震后重建以及巴西奥运会基建的

需求，铜市需求一度在 2012 年下旬和 2013 年初出现全球供应由过剩略微紧缺的情况。 

 

根据 WBMS 数据，全球 12 年 1-10 月精炼铜供应缺口达 125 千吨，而近年随着铜消费主力中国

的经济结构转型，GDP 增长首次跌破 7%后，铜需求逐步萎靡；同时 2015年 1-8 月全球铜市供应过剩

13.4 万吨，虽然 14 年同期全球铜市供应短缺 28.8 万吨，但 15年 1-5 月全球同时供应过剩 19.6 万

吨，也正如上图所示全球铜矿产量增速逐步趋于平滑。 
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图 34. 全球铜精矿产能预测 

 

数据来源：Wind  

 

首先，铜精矿供给方面，1-8 月，全球铜矿产量年增 3%至 1257.4 万吨， CRU 数据显示，2015

年全球铜矿产量将达 1900 万吨，同比增速 5.7%；而 ISGS 年初预计 2015 年矿山产能将达 2278.8 万

吨，然而今年以来，由于铜价过于低迷，部分矿山因环保、劳资问题、等天气因素影响导致了产量

增速的放缓，预计将和 CRU 发布数据相似，2015 年全球铜矿产量将达 1900 万吨，同比增速 5.7%；

未来预计 2016 年铜矿供给将放缓至 4%，则可推算出 2016 年矿山产量将为 1976 万吨。 

 

再者，精炼铜冶炼情况， ICSG 数据显示 2015 年冶炼铜产能为 2062 万吨，预计未来冶炼铜的

产能增量将不及铜矿的产能增量，年均增速大致将为 3%，至 2018 年全球冶炼铜产能将达到 2250 万

吨。其中，我国是铜冶炼产能占同期全球冶炼产能增长的 60%比重，且从 ICSG 数据来看，智利、印

度今年产能基本持平，而我国 14 年冶炼铜产能增速达到 8.4%。但随着 15 年铜价快速下挫，国内以

江铜为首的多家铜冶炼企业于 12 月承诺减产 35 万吨。本次减产规模相当于中国 2014 年铜总产量的

4.4%左右,但市场预计 16 年国内已确定新增产能将达 50 万吨，故总体来说冶炼铜仍将供应过剩但偏

缓和。 
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图 35. 全球冶炼铜产能预测 

 

数据来源：Wind  

 

最后，现货 TC/RC 作为铜市的晴雨表，从 2013 年开始逐步快速攀升，2015 年同样处于上升通

道，主要原因是全球冶炼铜产能一直落后于铜矿产能。根据 ICSG
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2）新增与减产持平  

上文对供给端全球铜精矿以及精炼铜冶炼情况进行了大致描述，可见受 15 年铜价大幅下挫近

28%的影响，铜市供给有所放缓，下面我们将就矿商供给具体格局进行分析。 

 

由于铜精矿目前进口占国内供应约 86%，因此外矿的供给格局尤其重要，目前外矿呈现冰火两

重天格局，以嘉能可为代表的矿企盼望减产。嘉能可股价接近历史最低位，该公司违约风险达到 54%，

创六年新高。同时全球最大上市铜矿生产商 Freeport 宣布将继续削减支出及产量，以在大宗商品市

场表现疲软之际保留现金。而以力拓为代表的矿企则继续缩减成本增加产量，抓住机会抢占市场份

额，必和必拓也表示仍将维持其 2016 财年 150 万吨的产量目标不变。 由此可以看出只要矿企现金

流未出现问题，基本不会考虑减产，市场认为，在当前的价格水平上，铜矿山的亏损比例为 40%左

右，其中生产成本较低的铜企仍有盈利空间，但大部分亏损企业由于三方面因素，将不会轻易大幅

减产。首先，由于年底还贷及现金流压力；其次，目前冶炼厂的加工费仍维持高位；最后，停产后

复产成本较高。
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图 37. 中国铜精矿产量走势 

 

数据来源：Wind  

 

虽然铜价跌跌不休，但并没有阻止国内大矿企扩大投资的步伐，反而抓住国际矿业公司因铜价

下跌出售资产时进行收购，紫金矿业年中募集资金 100 亿收购海外资源；五矿资源秘鲁铜精矿项目

预计 16 年初投产，所需资本约 19-24 亿美元；江铜也投入 74 亿美元打造绿色环保项目，建成各类

环保装置 400 余台。总体看来，国内铜精矿产量依然保持增长趋势，但增速大幅放缓，甚至出现同

比负增长，2015 年国内铜精矿含铜产量为 106.9 万吨，比去年同期减少 15.3 万吨，预计全年产量

为 160 万吨，比去年同期减少 15.5 万吨。 

2）精炼铜产量增速放缓 

图 38. 中国精炼铜产量走势 

 

数据来源：Wind  
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2015 年前三季度累计精铜产量为 645 万吨，同比增长 6.77%，预计全年产量为 800 万吨。 

3）进口未来难以上扬 

图 39. 中国废铜进口量走势 

 

数据来源：Wind  

 

2014 年全年我国废铜进口下降至 2004 年以来的最低位，主要是受两方面影响。一方面，国际

贸易保护主义抬头限制有色金属废料出口，同时 13 年 2 月，海关为打击非法进口固体废物采取了“绿

篱”专项行动，但由于进口废料抽查比例提高，加之有些口岸检验设备不足，造成通关速度减慢，

对货物滞留港口额外增加费用，加重了再生金属企业的资金压力；另一方面，市场普遍认为 14 年废

铜进口难有起色，是因 14 年中国经济增长降至 1990 年以来最低，同时美国供应依然吃紧。整体看

来，2015 年 1-10 月国内废铜进口量为 297.1 万吨，预计全年 355.1 万吨，同比下滑 8.3%，且 16 年

废铜进口量恐进一步下滑。 

 

图 40. 中国精炼铜进口量走势 

 

http://www.cnitdc.com/so.asp?keys=%D3%D0%C9%AB%BD%F0%CA%F4
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数据来源：Wind  

 

2015 年 1-10 月累计精铜进口量为 289.5 万吨，同比下滑 1.5%，预计全年进口量为 355.5 万吨，

基本与去年持平。 

 

图 41. 中国铜精矿进口量走势 

 

数据来源：Wind  

 

而近年随着 TC/RC 不断走高，国内冶炼厂对铜精矿进口量不断攀升。2014 年铜精矿进口量为

1186.1 万吨，同比增长 18.7%，但同比增速下滑近 11%，同时 2015 年进一步延续了 14 年进口下滑

的趋势，加之江铜与 Antofagasta将 16年铜加工粗炼费/精炼费(TC/RC)定为 97.35美元/吨和 9.735

美分/磅，创 3 年新低。因此我们预计 2015 年铜精矿加工费或以此为标杆，这将进一步打压企业进

口铜精矿，预计 2015 年我国进口铜精矿或达到 1151.4 万吨，同比下滑 2.9%，而 16 年仍将趋于疲

软。 
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4）库存走势逐步分化 

图 42. 国内铜库存分布 

 

中国铜库存主要由保税区库存、交易所库存、国家储备库存、生产\消费者库存及其它库存组成。

各类库存反应着金属铜的金融属性和商品属性，近几年保税区库存、交易所库存及国储库存都对铜

价起着重要的作用。 

 

图 43. 保税区库存及洋山铜价走势 

 

数据来源：Wind 

 

2014 年，一方面由于青岛港骗贷事件，银行大幅降低对融资铜的授信，同时中国出台相关政策

遏制融资铜贸易，保税区库存从 100 万吨回归到 30-40 万吨的合理水平，堆积在保税区的融资铜通

过转口贸易流入到国内铜产业链中。目前国内保税区铜库存已降至近三年最低水平，预计随着当前

铜价走低且融资铜利润几乎微薄，未来保税区库存仍将维持低位。 
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中国储备局收储的目的主要是两方面：一是为了稳定市场，二是满足扩大战略储备的政策需求。

而随着今年下半年铜价大幅走低，国内 9 大铜企也纷纷提议减产保本，市场上对于国家收储的呼吁

越来越高，预计 15 年末国家可能收储 50 万吨，但从长期来看，50 万吨铜的收储仍难以左右铜价未

来的走势。 

 

图 44. LME 库存及 SHFE 库存走势 

 

数据来源：Wind 

 

相比 LME 铜库存继续下滑，SHFE 铜库存在 15 年三季度一度攀升，主要是因为沪伦比值一度在 8

月攀升，导致进口商大量从国外进口铜以获取套利。而随着未来铜下游需求仍将疲软，预计 SHFE 铜

库存未来将仍保持较高水平。截止 2014 年 12 月 22 日，上海期货交易所铜库存 179612吨。 

5）小结 

随着 TC/RC 于 16 年分别下调至 97.35 美元/吨和 9.735 美分/磅，预计未来冶炼产能及铜精矿都

将呈现增速放缓之势，且国内九大铜企指出若铜价进一步下跌，已定的 35 万吨减产产能将进一步扩

大，因此我们预计 16 年国内铜供给过剩的现状将有所缓和。 

六、2016 年全球铜供需平衡预测 

（一）全球精炼铜供需平衡预测 
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图 45. 全球精炼铜供需平衡情况 

 

数据来源：Wind 

 

 

2014 年 ICSG 全球精炼铜产量（原生+再生）为 2263.1 万吨，消费量 2307.1 万吨，供需缺口约

44 万吨。据市场预期 2015 年铜供应增速有望达到 4.2%左右，而消费增速在-2%左右；2016 年铜供

应增速有望达到 5%左右，而消费增速在 2%左右。则可推算出 2015 年全球精炼铜产量约为 2358 万吨，

消费量约为 2260.9 万吨，供需缺口-97.1 万吨。同理 2016 年全球精炼铜产量约为 2475.9 万吨，消

费量为 2306.1 万吨，供需缺口约为-169.8 万吨。 

 

由于核心产能未减、新增产能至少与减产产能持平，故我们看到 2016 年铜供应增速仍将继续攀

升，预计达到 5%左右，而需求端主要取决于中国经济复苏状况。但目前看来，不论是中国目前的供

给端改革以及去产能计划，若能见效，皆非一朝一夕，因此我们对 16 年的铜需求下调至 2%左右。 

 

（二）中国精炼铜供需平衡预测 

 

图 46. 中国精炼铜供需平衡情况 

年份  供应量  消费量  供需平衡  

2014 982 872 110 

2015E 1155 926 229 

2016E 1241 967 274 

数据来源：Wind 

 

2015 年国内精炼铜供应量高于消费量，国内精炼铜的供应量保持在 982 万吨左右，消费量则只
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有 872 万吨，国内供应和消费之间的缺口缩窄至-110 万吨左右，相较 2014 年供应缺口扩大了 18.3%。

同时我们预计 2016 年国内铜供应量会进一步增加至 1241 万吨，同比增长 7%左右；而精铜消费为 967

万吨，比 2015 年增长 4%；供需缺口在-274 万吨左右。 

 

2015 年中国铜需求的增速放缓表现在房地产投资增速的下降、传统家电行业的去库存化、电网

投资的未完全兑现以及贸易融资需求的下滑。我们预期，由于 2016 年中国整体经济环境依然不佳，

所以 2016 年铜消费还需电力行业拉动，其他主要铜行业难有出色表现，预计 2016 年国内铜供应量

会进一步增加至 1241 万吨，同比增长 7%左右；而精铜消费为 924 万吨，比 2015 年增长 4%；供需缺

口在 274 万吨左右。 

七、 资金流向分析 

图 47. 美国 CFTC 持仓情况 

 

数据来源：广州期货研究所 

 

图 48. 铜非商业净持仓情况 
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数据来源：广州期货研究所 

 

我们从 CFTC 持仓情况来看，非商业持仓部分的头寸在 2015 年里，除 5 月外，一直表现的是看

空。且企业套保仓和机构投机仓背离到了一定程度，说明市场看空的预期仍旧很高，这对价格的上

涨也极为不利。 

八、 行情展望 

综合来看，我们认为明年的铜价走势仍难以乐观，预计探底为主，反弹有限： 

首先，随着美元加息落地，且加息路径逐步明朗，这无疑将对未来铜价存在一定抑制作用。 

其次，供给端。面对价格的逐步走低，未来铜企将主要通过两种方式来保持正常运行，第一种

是减产；第二种是严格把控生产成本，拓展优质矿源。从 2015 年各大铜企的表现来看，外矿主要以

必和必拓、力拓为代表，有能力下调生产成本来获取利润，同时力拓资源储采都超过百年，资源方

面具备绝对优势。同时，自从今年 8 月我国下调人民币汇率后，人民币汇率在年末一路走低，导致

依赖出口的外矿生产铜矿成本进一步有下调空间，从而仍有较大利润，也将利好铜矿扩产。因此由

于外矿核心产能不减，来年铜矿供给仍将偏过剩。 

 

再者，需求端。随着全球经济的走弱，尤其是近年我国房地产逐步衰退，库存高企，且“十三

五计划”虽然加大电缆行业投资，但目前主要投资于铜需求较小的农网改造，因此导致 2015 年铜价

几度破位下行。眺望 2016 年，随着中央经济工作会议的召开，我国将重点实施供给端改革，其中消

化过剩产能作为五大任务之首，但供给端改革往往具有滞后性，没有需求刺激那么见效快。因此来

年房地产、以及空调的高库存如何逐步去除，铜产业链如何优化出清都还有待于进一步观望。 

 

最后，我们认为明年铜价仍然以下跌为主，LME 铜预计底部波动范围在 3950—5050 美金/吨之

间。国内铜价由于受到汇率贬值影响，下跌空间预计不如国外，预计底部波动范围在 31000-38000

元/吨区间筑底。而如若 2016 年的改革收到成效，则在去产能化的环境中，预计反弹高度建议谨慎

看高：LME 铜 6000 美元/吨、沪铜主力 47000 元/吨的目标位置为宜。 
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研究所 

 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资本市场前

瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成

对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我们提倡独

立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和行情策略

分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响力的现代产业与金

融研究所。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 
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