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三季度走势回顾 --供给增幅低于预期

供给增幅低于预期,市场仍是供不应求
– 国际铜研究组织（ICSG）数据显示，05年1-6月全球精铜产量
为804.7万吨，同比增长5.1%。
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– 尽管产量出现了一定的增长，但是与去年年底许多机构的预
期仍有较大的差距

– 远低于全年8%左右的增幅预期

三季度走势回顾 --供给增幅低于预期



三季度走势回顾 --自然灾害和劳资纠纷降低产能

– 在二季度至三季度初，自然灾害和劳资纠纷使精炼产能进一
步减少



三季度走势回顾 -- 基金挤仓

不合理的持仓结构导致挤仓
– LME持仓集中度增加，近期合约占总持仓的比重由62%左右突
然跃升至70%左右

– 9月份持仓最高时曾达到66612手，相当于1665300吨，而当时
LME的库存只有27675吨
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四季度走势展望 -- 供应增幅将高于上半年

供应的增长幅度将高于上半年

– 从全球的角度看，设备检修、自然灾害和劳资纠纷
等因素是供应增长速度低于预期的主要原因，但下
半年这些因素对产量增长的影响减小——尤其是设
备检修的影响。

• 上半年进行了检修的冶炼厂商共有22家，这些厂家的累计
冶炼产能达到542.5万吨/年，然而下半年将进行检修的冶
炼厂只有4家，累计冶炼产能不过102.2万吨/年；

• 不少进行了检修的冶炼厂都乘机扩大了产能，例如菲律宾
的PASAR，国内的云铜、铜陵等

• 因自然灾害和劳资纠纷而减少的产能也会逐渐恢复



四季度走势展望 -- 供应增幅将高于上半年

就国内而言，精铜供应
情况明显优于去年同
期。
– 上半年国内精炼铜产量为
116.53万吨，比去年同期
增长18.5%，

– 自5月以来，国内精铜产
量稳定地维持在20万吨/
月以上，如果下半年国内
产量能继续维持在20-21
万吨/月的水平，则国内
下半年的精铜供应将比去
年同期增加约20万吨。

– 另外今年1-8月份国内精
铜净进口为83.8万吨，而
去年全年也不过107.6万
吨
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四季度走势展望 --需求增幅将远远低于预期

需求增幅将远远低于预期
– 不少机构认为今年精铜消费将延续增长的势头，
增幅在2-4个百分点之间。然而国际铜研究组织
（ICSG）的最新数据显示，上半年全球精铜消费
不增反降，比去年同期减少了2.12%。



四季度走势展望 – 美国、日本消费量均低于04年

美国今年1－6月份的铜
减少了9.84%(右上)。
日本今年1－6月份铜的
表观消费也不如去年，
只有40.79万吨，比去
年同期减少4.04%，铜
及其制品的发货量也出
现了近6%的减少(右
下)。

从目前的数据来看，美
国的消费略有复苏，但
增长的幅度并不明显，
日本的消费状况依然运
行在去年同期水平之
下，下半年的情况并不
乐观。

美国月度铜消费
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四季度走势展望 – 中国消费在7、8月间明显减少

上半年中国精铜消
费量同比增长了
12.7%，但是下半年
增速放慢的可能性

很大

– 对国内32家铜消费
企业进行了调研，
有18家企业反映今
年7、8月期间的产
销量都出现了不同
程度的减少

七、八月产量与五、六月产量的比较
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四季度走势展望 – 中国消费在7、8月间明显减少

七、八月减产企业的行业分布
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铜管生产企业的减产情况
尤其严重，平均减产幅度
达到了40%左右

电力配套产品生产企业的
经营情况出现了分化，高
端产品的生产企业依然订
单饱满，利润不错，而低
端产品的生产企业能用废
铜的就用废铜，能把线拉
细的就把线拉细，利润水
平实在低得不行的就停产
了



四季度走势展望 – 中国消费在7、8月间明显减少
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四季度走势展望 – 国内铜消费将减速

产能过剩制约了主要铜消费
行业——电力设备、空调—
—难以延续去年的增长态
势。
– 我国新增发电装机容量:2003年
3000万千瓦，2004年5100万千
瓦，而2005年将有望达到7300
万千瓦。

– 2003和2004年发电设备的产量
分别为3714和7127万千瓦，截
止至2005年7月的05年度发电设
备产量也已将达到4902万千
瓦。

– 电力行业的增长明显过热，在
今年7月期间发电设备的产量出
现了骤降，值得警惕的。

03-05年发电设备月产量

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1月 3月 5月 7月 9月 11月

2003 2004 2005



四季度走势展望 – 国内铜消费将减速

空调行业产能严重过剩，据日本冷冻空调工业协会的
研究，如果全球空调需求在2005、2006年维持4%左右
的增长率，总需求分别为6040和6300万台，而05年国
内空调市场活跃的15个品牌的产能却已达到9350万
台。
国内空调存在大量库存，2004年底空调行业的工业及
渠道库存接近其国内销售量，为2071万台。

03-05年空调月产量
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四季度走势展望 -- 挤仓风险淡化

持仓结构出现改变
– LME持仓集中度降低，三
个月内的持仓分布比较
均匀，最大一个月的持
仓仅相当于高峰时期的
一半左右，短期内还看
不到挤仓再次发生的可
能。

– COMEX12月份的持仓较
大，达到了7万余手，存
在挤仓的可能 。

– 反向套利持仓明显减
少。

– 不少套利资金都在积极
捕捉卖国内买伦敦的正
向套利机会。
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结 论

从全球的角度看：
– 下半年炼厂检修对产量增长的负面影响减少，因自
然灾害或劳资纠纷而减少的产能也会逐步恢复，下
半年全球产量的增幅将加快。

– 欧洲、美国和日本的消费不会出现显著的好转，中
国的消费增长幅度难以超过上半年。

– 供求关系在四季度将基本达到平衡。
– 2005年全球精铜产量的增长幅度将小于8％，需求
将较04年小幅减少1－2个百分点。



结 论

就国内而言：
– 下半年产量增长的趋势将延续，如果进口量不出
现大幅的减少，国内精铜的供应环境要优于去年
同期。

– 产能过剩使主要用铜行业难以延续过去两年来高
速的增长趋势，消费增幅小于上半年。

– 国内供应将略大于需求。



结 论

基于上述结论，我们认为：
– 在消费恢复和进口减少的影响下，国内走势9月至

10月初将有一定的支撑，国庆长假前夕这种效应体
现的比较明显，价格更多地体现为高位震荡。

– 三季度末至四季度铜价将出现一波回调，如果四季
度消费没有出现明显的好转，而库存又持续增加，
那么铜价将形成向熊市的转折。
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