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LME 金属年会观点纪要 

 TC/RC 变化存在分歧： 

国内冶炼厂认为 2016 年的合约加工/精炼费应该稍稍升至 110 美元和 11 美分：1）预计明年全球铜精矿供给仍会过

剩；2）人民币汇率下跌，许多冶炼厂在 107 美元和 10.7 美分（今年的加工费用）的水平上难以盈利，如果加工费

用不能提升，部分冶炼厂面临关闭部分产能的抉择。 

Aurubis（欧洲最大铜冶炼厂）也表示不担心产品需求，中国经济放缓影响有限，因其产品多销往欧美地区，并且年

内该公司铜线条的销量还好于去年。预计 2016 年 TC/RCs 有进一步上涨可能。（但 10月初，Aurubis 将 2016 年向客

户征收的阴极铜升水从今年的 110 美元下调至 92美元）。 

智利方面表示不计划下调矿业税来吸引外资，Codelco 也不打算减产以支撑铜价，计划维持产量目标不变。Codelco

将 2016 年铜合约升水下调 18%至 92 美元/吨。 

自由港称今年阴极铜产量将达到 28.4-28.5 万吨记录高位。明年该公司升水报价可能有一定程度的下滑，大势所然。 

 

 美林美银：铜价获得支撑，需要矿商在削减 50 万吨产量： 

铜矿商需要将产量在削减 50 万吨才能另铜价获得坚定支撑。 50 万吨相当于 2015 年全球供应预估的 2%左右，15 年

至今累计减产已达 6%。 

以下两种矿场为业内高危企业，将面临关闭风险：年久的高成本矿场、依靠黄金和钼等副产品而维系生产的矿场。 

预期 2015 年铜价为每吨 5602 美元，2016 年为每吨 4513 美元。 

 

 CRU：铜价或仍未触底： 

2016 年，全球铜消费偏弱，上游矿山预期会遇到更多的减产事件，全球显性库存将保持中性或略有减少，投机者持

仓维持净空，美元维持强势，现金运营成本将继续下降。 

需求焦点仍然集中在中国，2015 年估计全球铜需求同比增长 1%，其中中国同比增长 2.5%，其他地区表现不及预期，

北美、东北亚、西欧等主要消费国同比增幅在 0.7%，其他地区则出现了 1.2%的降幅。预计 2016 年全球铜需求增幅

将达 2.4%，中国为 3.2%。 

CRU 认为 2016 年因铜价过低将有 25万吨产能削减。而 2015 年下半年投产的墨西哥 Buenavista、Grasberg DMLZ 项

目以及 2016 年初将投产的 Cerro verde 扩产项目、Lasbambas 等几个大型铜矿，使得新增铜矿的投放仍将形成压力。 

CRU 预计 2016 年冶炼产量增长 0.2%，低于今年的 1.5%。铜矿山成本 90%分位线将继续下移至 5000 美元下方。 

预计 2016 年铜价为 4800 美元/吨。2019 年铜矿供应将出现供不应求，并在 2020 年扩大，届时铜价将重回 7000 美

元。 

 

2015 中国国际铜业论坛 

 金川：供需两弱维持紧平衡： 

行业现状： 

 预计 2015 年精炼铜产能 1000 万吨，消费量 1130 万吨，尚未过剩； 
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 铜冶炼原材料自给率从 2005 年的 27%降至 24%，但对外依存度变化不大（比例下降主要是产业规模的扩大）； 

 精炼铜仍维持净进口（国产精铜产量不及需求，供需缺口靠进口弥补，今年预计缺口 130 万吨），2014 年精铜

缺口 359 万吨； 

 产业集中度较高，05 年前 8家企业产量占全国总产量 74%，2015 年为 69%，变化不大； 

这 10 年的高速发展，虽然原材料对外依存度高、行业利润大幅下滑，但产能过剩并不算太严重，可持续发展产业。 

 

基本面： 

 供需两弱维持紧平衡：1）矿山产量阶段性宽松，1-6 月全球铜矿增长 3%，预计 2016 年增长 5.1%（产量阶段性

过剩导致 TC/RC 反弹，由 6 月的 70美元涨至如今 90-100 美元）；2）全球精炼铜增速下滑至 3.2%，低于去年同

期的 6.8%，预计全年 2.3%，16 年精铜产量增速 0.9%（精铜产量增速放缓也是造成铜矿阶段性过剩的原因)；3）

主流矿山成本在 4500-5000 美元，CRU 预计 75%成本分位线为 4600 美元/吨；4）中国精铜产量增速下滑，同比

增 8%，预计年内产量 825 万吨，2016 年 850 万吨，新增冶炼产能投产进度低于预期（仅达 60%）； 

 经济增速放缓拖累铜消费：1）电网基本建设投资累计完成额下降 1.35%；空调产量累计同比增长 2%，去年同期

增长 15%；商品房销售面积累计同比回升，但开发投资完成额和施工面积累计同比继续下滑；汽车产销量连续 4

个月环比下降；2）融资铜需求减弱，人民币贬值导致内外利差、汇差变化，收益下降，且中国货币紧张状况缓

解、信贷难度降低；3）中国铜消费增速发放缓也拖累全球铜消费增速，2015 年全球铜消费较上年同期小幅下

降，2016 年预计增长 1.5%； 

 2014 年预期的过剩没有出现，缺口扩大至 43 万吨；2015 年 1-6 月精铜过剩 1.9 万吨，全年少量过剩，；2016

年将基本平衡； 

 9 月中旬，三大交易所库存 52 万吨，较去年同期增幅达 50%；但与 02 年、13 年过 100 万吨峰值相比，仅能满

足全球 1.18 周消费量，所以库存水平比较温和； 

 积极因素：房地产市场成交回暖，或会带动明年房地产市场投资增长；电网投资拉动四季度精铜消费预期，前

期拖欠的投资将在四季度加速弥补，8月已经开始上调 2015 年投资计划，十三五期间计划配电网建设改造投资

不低于 1.7 万亿元（但 1-8 月累计投资额同比仍然是负数，电力电缆产量同比持续 8个月负增长）； 

 关注事件：嘉能可与美联储加息。 

 

 安泰科：供应过剩，价格重心向下： 

供应端： 

 国内在建矿山众多，但规模偏小，15 年没有大中型铜矿项目投产；中期看，铜矿产量还有上升空间，目前有几

个大型拟建铜矿项目，合计产能将达 25万吨以上，但是投产时间可能延后（明年下半年可能只有云南普朗铜矿

试生产）； 

 国内铜冶炼产能、产量快送扩张，15 年粗炼和精炼分别新增产能 50 万吨和 45 万吨，预计达到 600 万吨/年和
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996 万吨/年； 

 国内冶炼产能持续扩张，铜矿需求逐年增长（1-9 月铜矿砂累计进口增长了 9.22%）； 

 1-9 月，精铜产量同比增 10.2%，铜精矿同比下滑 1.9%，再生铜占比下滑（废铜供应紧张）；精铜产量增速放缓，

除了铜矿供应收紧外，环保压力也不容忽视，目前已有停产或面临停产的冶炼企业； 

 中国精铜供应过剩量较预期大幅缩减，主要还是因为精铜进口减少（净进口同比连续 8 个月同比负增长，进口

量大幅低于往年水平，因融资铜需求减弱）； 

 16 年，粗炼和精炼产能增至 655 万吨/年和 1096 万吨/年；国内冶炼产能从头产到达产需要 2-3 年时间，所以

16 年实际有效冶炼产能可能只有 49 万吨；受国内铜矿产量限制，铜矿供应仍需倚靠进口，供需缺口会继续扩

大，铜矿进口量将持续上涨；预计中国精铜产量增速在 6-7%。 

需求端： 

 房地产处在下滑阶段；电力行业投资额低于预期（1-8 月同比投资增速 4.2%，其中电网投资仍为下降 1.5%），

电网投资重心向特高压倾斜；空调行业表现好于预期（实际产量同比增长 4.4%，是精铜下游主要需求行业中除

电力以外产量增幅第二大的产业）；轨道交通或许可以拉动；下游各主要用铜产品的行业产量，只有空气调节器

与家用冷柜这两种产品年内累计同比出现了上涨，但涨幅低于 2.0%； 

 货币政策宽松带来期待，但对实体作用有限；加工企业和终端两极分化严重，资金是主要压力，大企业挤占小

企业市场份额； 

 预计消费仍然保持增长，但从早前的高速增长转变为低速增长，16 年精铜消费增速在 4-4.5%。 

供需平衡： 

预计 15 年全年生产精铜 741 万吨，消费量达 918 万吨，自给率 81%，年内精铜供应过剩约 113.6 万吨。 

 

 ICSG：全球经济放缓，铜价保持下降趋势： 

供应端： 

 全球铜价全线下跌，LME 铜价自 14 年下跌 41%、COMEX 下跌 40%、SHFE 下跌 36%，面对低迷的铜价，铜矿商纷纷

作出调整：减产、暂时停工、延迟项目投资，采取各种可能的手段防止公司股价下跌，但有的公司仍在承受阵

痛，坚决不停产（如 Rio Tinto）； 

 矿山作业也受到极端天气的影响，以及行业罢工等活动，矿商年内也采取减产措施（例如早前智利、赞比亚、

印尼等国）； 
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  

数据来源：ICSG，东兴期货投资咨询部 

 预计 2015 年铜矿产量增速在 3%左右，16 年开始将陆续有在建矿山新增产能投放，预计 16年全球矿山产能达到

2420 万吨； 

 但是，除了铜价过低造成铜矿供应收紧外，还有这些因素制约铜矿项目进展：矿品位下降、全球经济状况不稳

定（资金链断层）、能源供给、税和投资限制、资源被迫国有化、技术工人短缺/罢工等； 

 近年来，产能利用率呈下滑走势，由 13年的 88%降至 15年的 82%，16 年降至 81%； 

 中国仍然处于冶炼产能扩张期，继续主导全球产能增幅，预计至 18 年，新增冶炼产能将达到 110 万吨（中国、

墨西哥与刚果占据了全球 60%的新增产能）；从近年的趋势可以看出，中国朝着自给自足冶炼铜的方向发展（精

铜进口增速放缓，但精铜产量却不断攀升，15 年估计精铜自给率达到 73%）。 

需求端： 

 2015 年全球精铜需求预计下降 1.2%； 

 中国铜消费占到全球的 48.9%，然而中国铜下游消费疲软，铜材产能过剩显现，增速放缓，冶炼产能扩张得到

抑制； 

 废铜进口逐年递减，累计同比持续下滑（1-9 月累计同比为下降 6.1%）；随着精铜产能的不断扩张，中国精铜冶

炼对铜矿的依赖度有所上升，铜矿的供需缺口不断扩大。 

供需平衡： 

4 月 ICSG 预计的供应大幅过剩局面已经消失，经过对中国保税库存的调整，预计 15 年全球精铜供应过剩 50万吨，

16 年将变为供应短缺 150 万吨；年内，供需将呈紧平衡，16年将出现供不应求。 
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