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有色金属 上证指数

行业研究 跟踪报告 有色金属行业 

 10 月份以来，金属价格持续大幅下跌，伦敦金属价格指数已经重挫 40%。

部分产品价格已经跌破成本线，企业面临计提存货跌价损失的需要。同时，

由于全球经济疲软，金属需求端状况亦迅速恶化，使得有色金属企业的库

存高企，存货价跌与量增的共同作用或对企业 08 年报业绩产生较大影响。 

 根据最新《企业会计制度》，企业期末存货价值应按照成本与可变现净值

熟低原则确认。当企业的可变现净值下跌至成本以下时，应将这部分可能

给企业带来的损失从资产中扣除，计入当期损益，即存货跌价准备。因此，

企业是否需要计提存货跌价准备，取决于在该时点上，与存货相关的价格

和成本的关系，以及公司对产品价格未来走势的判断。 

 不同类型企业的存货减值计提差异明显。矿山企业的主营产品为金属精

矿，成本主要为开采成本，原材料占比小而相对稳定，计提对象主要为产

成品；冶炼企业的主营产品为金属，成本中原材料占比相对较高，故原材

料和产成品均需减值计提；综合（矿山+冶炼）企业的计提，当冶炼产能

明显大于矿山产能时与冶炼企业相似，否则与矿山企业相似，。 

 影响公司存货计提的因素，包括成本核算方式，存货历史、政策、和过往

计提，及其对产品未来价格的判断等等。存货跌价准备难以准确预估，故

我们在相关公司的盈利预测中没有体现，但有必要提示风险。逻辑上本次

计提额应与该时点存货量、以及最近一次计提至今的价格跌幅高度相关。 

 因 4 季度有色金属价格跌幅较大，及需求端形势的恶化明显，我们估计行

业内企业的存货减值计提将较为显著，恐对各公司年度报告业绩构成明显

的负面影响。而且若因此 4 季度亏损，还将导致公司净资产的下降。我们

认为短期冲击或难以避免，不过市场此前对此应已有所预期。 

 换种角度看，大幅计提后行业内公司得以甩掉包袱、轻装上阵，对未来年

度经营的影响反而是正面的。 
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附图表： 

重点公司存货情况 

表 1、联合证券重点关注公司的存货情况 百万元

上市公司 主营

金属 

存货周

转天数
2007 

存货周

转天数
08q3

存货跌

价计提
08H 

存 货 净

值 08q3 存货政策
资产减

值损失
08q3 

资产减

值损失
08q2 

资产减

值损失
2007

08EPS
（元）

西藏矿业 铬锂 119.4  109.2 2.05 94 先进先出 10.5  1.6  13.1 0.30 

锡业股份 锡 74.0  89.1 20.62 2489 加权平均 23.1  23.1  33.5 0.77 

宏达股份 锌 107.2  180.4 10.54 1655 加权平均 34.6  35.4  266.0 0.02 

中金岭南 铅锌 150.2  150.9 173.0 2194 加权平均 190.8  187.6  249.4 0.79 

厦门钨业 钨 394.4  452.4 0.11 4989* 加权平均 19.8  17.8  11.6 0.29 

金钼股份 钼 101.4  115.2 0 677 加权平均 6.2  6.2  7.9 1.18 

包钢稀土 稀土 145.3  126.4 0 894 加权平均 3.3  -2.8  45.3 0.38 

云南铜业 铜 93.4  104.9 0 7919 加权平均 -35.7  -21.2  77.2 0.47 

江西铜业 铜 76.5  66.3 0 8598 加权平均 -0.02  1.0  -13.5 1.25 

云铝股份 铝 62.1  68.6 1.28 1193 加权平均 -0.11  -0.3  4.0 0.07 

焦作万方 铝 45.7  40.7 0 626 加权平均 -1.3  -0.8  2.8 0.96 

中国铝业 铝 73.7 95.5 0 22662 加权平均 -17.7  -11.6  9.1 0.13 
数据来源：公司公告、Wind，联合证券研究所 
* 厦门钨业的存货中房地产占比较大。 

 

第四季度价格下跌幅度 

图 1、金属现货价格走势：铜铝铅锌 
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铜跌 57% 
铝跌 38% 
锌跌 33% 
铅跌 50% 
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图 2、金属现货价格走势：镍锡 
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图 3、氧化铝价格走势 
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图 4、第四季度精矿价格走势 
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锡跌 42% 
镍跌 40% 

国产氧化铝跌 29% 
进口氧化铝跌 47% 

锡精矿跌 43% 
铜精矿跌 53% 
锌精矿跌 28% 
铅精矿跌 56% 
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图 5、铬矿石价格走势 
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图 6、稀土氧化物价格走势 
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铬矿石价格跌 39% 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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