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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 
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研究结论 

 本报告期内各类金属品种价格出现回调，镍、锡、铝价分别下跌 10.8%、

7.6%、6.7%，不过我们相对看好的铜、铅、锌价格下调幅度较小，分别

为 1.3%、3%、3.4%。 

 本报告期内除国产现货氧化铝价反弹 50 元/吨以外，其余报价没有变化。

这主要是受需求逐步稳定和供应减少的影响，国内氧化铝企业库存量下降

明显，氧化铝企业在开始主动的提高氧化铝销售价格。不过国产现货价本

就低于其它报价水平，此次反弹尚属温和，价格的持续上涨缺乏明显的实

质动力。 

 受到美元走强走强的影响，本报告期内黄金价格继续走低。COMEX 期金

交易价、SHFE 黄金报价分别下跌 1.8%、3.5%。 

 本报告期内钨市维持平稳，临近春节，厂商报价有所提高，但成交清淡。

钨精矿主流价格在 5.8-6.2 万元/吨，APT 价格上调 1000 元至 9.4-9.6

万元/吨，国际市场钨铁价格 27-28.50 美元/千克钨，中国供货减少，欧

洲供应紧张，价格随之上涨，但钢铁需求疲软，缺乏购买力。欧洲 APT

价格保持在 210-230 美元/吨度。 

 本报告期内稀土氧化物价格除氧化镧外继续上涨，氧化镨钕、氧化铈分别

上涨 3.5%、2.1%，稀土综合价格亦上涨 0.29%。碳酸稀土价格没有变

化，能否终止下跌步伐还有待观察。 

 综合而言，我们依次看好锌、铜、黄金子行业，铝行业的复苏将需要更长

的时间。作为独特资源优势的稀土行业也应加以关注。全球经济的走势的

不确定性是我们对09年价格预测的最大风险，这将直接影响我们对09 年

ROE 的判断。但我们认为金属价格在 09 年恢复性反弹的风险小于继续大

幅下跌的风险。具体请参见《探寻周期性底部——2009 年度有色金属行

业投资策略》。 
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行业评级              看好 中性 看淡（维持）
国家/地区 中国/A 股

行业 金属

报告日期 2009 年 1 月 19 日

 

行业表现 
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有色金属 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 10.4 -20.88 -77.12 
相对表现（%） 6.34 -3.87 -12.49 
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 07EPS 08EPS(E) 09EPS(E) 股价 评级

包钢稀土 0.38 0.29 0.17 11.54 增持

中金岭南 1.65 0.76 0.08 10.48 增持

山东黄金 0.54 2.19 1.74 46.48 增持

江西铜业 1.37 1.43 1.32 12.45 增持

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 

相关研究报告 

《东山再起——通胀下的资产选

择》 
2008 年 3 月 16 日

《追求确定性下的投资》 2007 年 12 月 9 日

《资源为王》 2007 年 9 月 27 日

《淡化价格影响，注重内生增长》 2007 年 5 月 29 日

《如何看待近期铜价的走势》 2007 年 4 月 27 日

《重工业化时代的基石》 2006 年 12 月 12 日
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基本金属 
 

 

 

 

 

 

 

 

表 1：基本金属报价 

LME3M 最新价 最高价 最低价 价格变动 持仓量变动

铝 1465 1595 1451 -6.69% 22366

铜 3355 3520 3120 -1.32% 4006

铅 1169 1220 1070 -2.99% 1555

镍 10855 12250 10180 -10.84% 1929

锡 10900 11850 10800 -7.63% 195

锌 1251 1322 1211 -3.40% 10087

LME 现货 最新价 最高价 最低价 价格变动 持仓量变动

铝 1431.3 1476 1430 -6.77% 3946

铜 3323 3360.15 3125 -1.32% -645

铅 1162 1162 1077 -4.13% -425

镍 10787 10755 10122 -10.81% 473

锡 10945 11599 11000 -8.06% -112

锌 1227 1247 1181 -3.44% 3697

资料来源：Bloomberg 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

价格回调 
本报告期内各类金属品种价格出现回调，镍、锡、铝价分别下跌 10.8%、7.6%、6.7%，不过

我们相对看好铜、铅、锌价格下调幅度较小，分别为 1.3%、3%、3.4%。 

我们依次看好锌、铜、黄金子行业，铝行业的复苏将需要更长的时间。作为独特资源优势的稀

土行业也应加以关注。全球经济的走势的不确定性是我们对 09 年价格预测的最大风险，这将

直接影响我们对 09 年 ROE 的判断。但我们认为金属价格在 09 年恢复性反弹的风险小于继

续大幅下跌的风险。具体请参见《探寻周期性底部——2009 年度有色金属行业投资策略》 
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图 1：基本金属价格走势 
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资料来源：Bloomberg 
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图 1：基本金属价格走势（续） 
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资料来源：Bloomberg 
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基本金属库存情况 

表 2：全球铝库存一览（单位：吨） 

 库存 报告期变化 报告期变化比例

LME 2485275 79050 3.29%
Comex 10924 0 0.00%
SHFE 30465 -4044 -11.72%
总计 2526664 75006 3.06%

资料来源：Bloomberg 

表 3：全球铜库存一览（单位：吨） 

 库存 报告期变化 报告期变化比例

LME 391525 27950 7.69%
Comex 36720 1463 4.15%
SHFE 12306 4353 54.73%
总计 440551 33766 8.30%

资料来源：Bloomberg 

表 4：全球锌库存一览（单位：吨） 

 库存 报告期变化 报告期变化比例

LME 273800 14025 5.40%
SHFE 23337 851 3.78%
总计 297137 14876 5.27%

资料来源：Bloomberg 

表 5：其它基本金属库存一览（单位：吨） 

 LME 库存 报告期变化 报告期变化比例

铅 45800 775 1.72%
镍 78714 120 0.15%
锡 8245 270 3.39%

资料来源：Bloomberg 
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图 2：铝、铜、锌库存 
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资料来源：Bloomberg 
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表 6：氧化铝报价 

  单位 最新价 一周变动 一月变动 最新价 - 年内均价

国产现货 元/吨 1875 50 -225 -1304 
连云港进口 元/吨 2025 0 -250 -1428 
青岛港进口 元/吨 2025 0 -300 -1443 
中铝氧化铝 元/吨 2000 0 -600 -1483 
港口进口价 美元/吨 225 0 0 -187 

资料来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 
 

图 3：铝土矿进口与产量 
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资料来源：Bloomberg 

 
 
 

铝土矿 氧化铝 
本报告期内除国产现货氧化铝价反弹 50 元/吨以外，其余报价没有变化。这主要是受需求逐步

稳定和供应减少的影响，国内氧化铝企业库存量下降明显，氧化铝企业在开始主动的提高氧化

铝销售价格。 

不过国产现货价本就低于其它报价水平，此次反弹尚属温和，价格的持续上涨缺乏明显的实质

动力。 
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图 4：氧化铝、铝土矿价格走势 

1700

2200

2700

3200

3700

4200

4700

Ja
n-

07

Fe
b-

07

M
ar

-0
7

A
pr

-0
7

M
ay

-0
7

Ju
n-

07

Ju
l-0

7

A
ug

-0
7

S
ep

-0
7

O
ct

-0
7

N
ov

-0
7

D
ec

-0
7

Ja
n-

08

Fe
b-

08

M
ar

-0
8

A
pr

-0
8

M
ay

-0
8

Ju
n-

08

Ju
l-0

8

A
ug

-0
8

S
ep

-0
8

O
ct

-0
8

N
ov

-0
8

D
ec

-0
8

0

100

200

300

400

500

600
国产现货价 连云港进口价 青岛港进口价 港口进口价 CIF

 

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

A
ug

-0
5

O
ct

-0
5

D
ec

-0
5

Fe
b-

06

A
pr

-0
6

Ju
n-

06

A
ug

-0
6

O
ct

-0
6

D
ec

-0
6

Fe
b-

07

A
pr

-0
7

Ju
n-

07

A
ug

-0
7

O
ct

-0
7

D
ec

-0
7

Fe
b-

08

A
pr

-0
8

Ju
n-

08

A
ug

-0
8

O
ct

-0
8

D
ec

-0
8

中铝氧化铝报价

 

30

40

50

60

70

80

M
ay

-0
7

Ju
n-

07

Ju
l-0

7

A
ug

-0
7

S
ep

-0
7

O
ct

-0
7

N
ov

-0
7

D
ec

-0
7

Ja
n-

08

Fe
b-

08

M
ar

-0
8

A
pr

-0
8

M
ay

-0
8

Ju
n-

08

Ju
l-0

8

A
ug

-0
8

S
ep

-0
8

O
ct

-0
8

N
ov

-0
8

D
ec

-0
8

印尼产铝矾土

资料来源：Bloomberg 
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贵金属 
 

 

 

 

 

 

图 5：Comex 黄金报价与库存 
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资料来源：Bloomberg 

图 6：上海期货交易所黄金报价 
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资料来源：Bloomberg 

黄金：弱势回调 
受到美元走强走强的影响，本报告期内黄金价格继续走低。COMEX 期金交易价、SHFE 黄金

报价分别下跌 1.8%、3.5%. 

不过我们维持美元短期持续弱势的判断，危机中的避险功能、全球货币市场趋于零利率下的投

资价值将有力支撑黄金价格。 
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图 7：国内钨精矿价格走势 
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资料来源：Bloomberg 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

钨：平稳过节 

本报告期内钨市维持平稳，临近春节，厂商报价有所提高，但成交清淡，似乎在节日气氛下已

缺乏成交动力。另外，多数企业停产，春节后才会复产。 

钨精矿主流价格在 5.8-6.2 万元/吨，APT 价格上调 1000 元至 9.4-9.6 万元/吨，钨铁市场价格

维持在 12.5-13 万元/吨。 

国际市场钨铁价格走高，从 26-27.30 美元/千克钨上涨到 27-28.50 美元/千克钨，中国供货减少，

欧洲供应紧张，询价增多，价格随之上涨，但钢铁需求疲软，缺乏购买力。欧洲 APT 价格保持

在 210-230 美元/吨度。 
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稀土 
 

 

 

 

 

表 7：稀土报价变动（单位：万元/吨） 

 氧化镨钕 氧化钕 氧化镨 氧化镧 氧化铈 稀土综合价格 碳酸稀土

2009-1-9 5.65 7.05 6.7 2.9 1.15 2.89 0.71 
2009-1-16 5.85 7.15 6.8 2.8 1.175 2.90 0.71 
变化 0.2 0.1 0.1 -0.1 0.025 0.01 0 
变动比例 3.54% 1.42% 1.49% -3.45% 2.17% 0.29% 0.00%

资料来源：矿业交易网，东方证券研究所 

 

图 8：稀土价格走势 
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资料来源：矿业交易网，东方证券研究所 

 

 

 

 

本报告期内稀土氧化物价格除氧化镧外继续上涨，氧化镨钕、氧化铈分别上涨 3.5%、2.1%，

稀土综合价格亦上涨 0.29%。碳酸稀土价格没有变化，能否终止下跌步伐还有待观察。 

随着《全国矿产资源规划（2008－2015 年）》发布实施，稀土等国家规定实行保护性开采的特

定矿种和重要优势矿产的限制性开采要求将进一步落实，如果稀土行业能达到理想的整合状态，

那么稀土资源定价权和价格的回归就指日可待了。 
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行业新闻 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 国储局或暂停收储铜计划   因铜价上扬，中国国家物资储备局或已暂停收储铜计划，本周将转为锌收储。消息人士表示，

我们之前计划建立铜储备，但现在看来不得不暂缓。"他补充称，"价格因素是暂停收储原因，"但其没有对此详细阐述。

自中国政府 12 月提出将收储基本金属后，LME 三个月期铜及沪铜均走高。然而今年以来已上扬 13%的伦铜，周一下挫

6%，因市场怀疑中国是否会收储。上月国储局曾考虑从包括江西铜业在内的三大铜生产商手中收购 70 万吨铜，邀请大厂

商及交易商就其 50 万吨铜收储计划中的 20 万吨进行竞价收储。中国基本金属收储本周将转向锌，因国储局已安排周三与

锌厂商会面以进行收储。行业消息人士周一表示，中国国家物资储备局已计划与国内锌冶炼商开会商讨国家收储问题，以

帮助企业减少亏损和提振消费。消息人士并称，国储局收储价格预计将高于现货市场价格 

 ILZSG:全球铅市 2008 年 1 至 11 月供应过剩 8,000 吨   据国际铅锌研究组织(ILZSG)14 日消息，2008 年 1-11 月全球精炼

铅市供应过剩 8,000 吨，2007 年同期为供应短缺 72,000 吨。ILZSG 称，2008 年 1-11 月全球精炼铅产量为 795.6 万吨，同

期消费量为 794.8 万吨。全球精炼 11 月铅产量为 741,100 吨，高于 10 月时的 725,100 吨，11 月精炼铅消费量下滑至 733,700

吨，10 月时为 718,600 吨。 

 智利 Sonami 预期 09 年铜价在每磅 1.50-1.80 美元    智利第二大矿业协会 Sonami 总裁周四预估，今年铜均价将在每磅

1.50-1.80 美元区间波动。据智利 CESCO 数据显示，自 9 月以来，当时铜价(26990,270.00,1.01%,吧)因全球经济危机加深而

下跌，投资计划已削减了 25%之多。智利铜矿商 Antofagasta 周三表示，计划关闭其位于智利北部的小型 Lince 露天矿场，

因为较低的价格令该矿生产不再可行。该矿的关闭将意味着裁员大约 70 人，最近几个月智利的其他铜行业已裁掉了数百

人。Ovalle 称，智利可能进一步关闭矿场，因全球金融危机加深。“裁员是我们最担心的，”他称。智利国营铜业委员会

Cochilco 上周维持其 2009 年铜均价预估在大约每磅 1.60 美元，距离去年 7 月触及的每磅逾 4 美元纪录高点相差甚远 

 必和必拓接受铜处理费 70%提价协议   1 月 15 日,日矿金属表示，旗下合资公司泛太平洋铜业已与必和必拓达成铜处理

费 70%提价协议，而这将导致必和必拓铜价出现有效下降。该费用由必和必拓向日矿金属旗下铜业务合资企业支付，由此

在全球经济放缓后 3 年内，必和必拓铜价首次出现有效下降。由于铜价为冶炼商向矿商支付的铜价与铜处理费之差，因此

铜处理费的提升将使必和必拓铜价下滑。泛太平洋新定费用与早先美国自由港麦克米伦铜金公司(FreeportMcMoRan)与三

菱材料公司 (MitsubishiMaterialsCorp.)所达成的每吨冶炼石 75 美元的价格协议相符，这一价格也为住友金属矿山

(SumitomoMetalMining)等其他冶炼商作为基准所用 

 中冶集团今年继续做好改制上市工作   2008 年，中国冶金科工集团新签合同额达到 2052 亿元，实现营业收入 1600 亿元，

实现利润 45 亿元。去年 2 月，中冶集团高层表示，公司计划在内地和香港同时上市，筹资 300 亿元人民币。并预计上市

有望在六七月份完成。但由于公司内部管理结构和资本市场走弱，中冶推迟了其上市计划。业内人士表示，目前中冶何时、

何地上市，筹资规模有多大都是未知数，一切可能都要看资本市场的情况。资料显示，中冶集团是国家基本建设和海外工

程承包的主力军，国家确定的重点资源类企业，仅在海外矿山资源投资达到 10 亿美元，拥有铁、铜、金、镍、钴、铅、

锌、铝等生产企业和矿山资源 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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