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铜价触底反弹，铜精矿市场出现短缺 
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LME 铜价已经从底部反弹 
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现货铜精矿加工费（中国冶炼厂）大幅下跌 

全球干扰铜矿生产的因素频发，产量将下跌 

一季度铜矿产量的损失巨大 
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到目前为止精炼铜供应仍然较充足，主要得益于较高的粗铜和废铜库存 
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精炼铜库存仍然较高 
‘000t 废铜用量大幅上升 

粗铜库存明显增加 铜精矿市场短缺，精炼铜市场过剩 
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支撑价格因素 冶金煤 镍 铁矿石 锌 铝 铜 钴 

更强的需求 -1.0% 3.1% 0.0% 2.3% 5.2% 1.8% 5.2% 

有限的新增供应 x x x  x   

不需要进一步减产 x x x (not in H1)     

 市场预期短缺 x  x  x x  

库存较低 x x x  (Concs) x x x 

矿业开采成本上升 Up (temp) Up 5% Up 5% Up 2% Up 8% Up 1% - 

CRU  价格预测 Down 50% Down 9%  Down 9% Up 7% Up 10% Up 11% Up 58% 

www.crugroup.com  4 数据来源: CRU   Notes: (1) 不包括已经宣布的. (2) 2017年  均价相较于 20164季度的价格 

尽管如此铜仍然会是2017年表现最突出的商品 
主要商品市场表现预期分析 2017 vs 2016 
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铜市场的结构性短缺即将发生 

由于铜矿品味下降和资源枯竭，全球在产铜矿的产量将按每年1%的平
均增速下跌至2025年 

 低铜价带来了铜矿业开发的低潮，许多铜矿项目或扩产项目不停的被
推后和降级甚至取消 

 不断走强的铜价会释放更多废铜库存，但是不足以弥补低增速的铜矿
产量带来的短缺 

 铜矿开发周期较长，矿山投产新增矿山产量的速度较慢 

 只要全球铜需求能保持年均2%的增速，结构性短缺将不可避免 
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数据来源: CRU 

全球铜需求增速将放缓，但是增量仍将保持较高位置 
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大宗商品需求爆发周
期，每十年的全球精炼
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尽管中国需求
增速下滑，全
球仍能保持一
定规模增长 

历史全球精炼铜产量增量，按十年分, 千吨 

http://www.crugroup.com/


2016-2021年间，中国精炼铜需求增量会减少到全球的40% 

全球精炼铜需求增速, % 

Data: CRU 
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2016-2021年均增速: 1.9%  
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中国以外地区的需求复苏能缓解中国需求放缓带来的影响 
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Data: CRU 

印度和东盟的确的铜用量将维持较高增速 
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铜矿供应: 铜矿开发投资具有非常强的周期性 
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在建铜矿项目寥寥可数: 2017年没有大型铜矿项目投产 

年产十万吨以上大型铜矿项目投产时间表; 年度铜矿产能; 千吨 
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我们预计2016-2021年间铜矿产量总增量小于100万吨 
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结构性短缺将带动铜价持续复苏 

LME现货月铜价和精炼铜供需平衡, 2015-2021 

Data: CRU 
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如果铜价能保持增长趋势，下一轮铜矿投资将会再次来临 
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同时，铜价上涨幅度将超过铜矿开采成本上升幅度: 铜矿利润将增加 

0 

2,000 

4,000 

6,000 

8,000 

10,000 

12,000 
Annual price range 

Net of by-product cash cost, 75th percentile 

LME Copper, Cash 

LME现货月铜价和全球铜矿扣除副产品收入后的现金成本, 美元/吨, 1983-2021 

www.crugroup.com  15 Data: CRU, LME 

http://www.crugroup.com/


2016年底铜价大幅反弹，2017年1季度铜价由于铜矿供应干扰损失维持高位 

铜精矿市场已经开始短缺，精炼铜市场受到的影响将滞后，由于市场库存较高 

但是，必须意识到供应端的去库存已经开始，这给我们带来信心 

2017年铜价增速将高于其他主要金属 

 铜产业低潮导致未来投产铜矿项目极少 

只要全球铜需求能保持年均2%的增速，结构性短缺将不可避免 

 全球铜矿75%成本分位线在2021年将上涨至3200美元/吨，是2016年的1.5倍。 

铜行业离开底部了吗？ 

www.crugroup.com  16 Data: CRU 
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Where does KGHM place on the cost curve? 
Net of by-product cash costs, selected producers, $/lb (LHS) / $/T (RHS) 


