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行业动态研究报告（2009.1.5-2009.1.16） 

 
 

短期利好影响消退，金属价格回落 

经过年关的一波反弹之后，随着短期利好因素影响逐渐消退，报

告期金属价格开始回落，基本金属中镍价的回落幅度最大，5 日
跌幅近 10.84%，其次是锡价，5日跌幅 7.63%，其余金属价格均
有不同程度的下跌。 
库存情况仍不乐观，铜、锌、铝库存上升速度较快。目前铜库存

已经升至 1994 年以来的最高值。锌库存 15 日站上了 27 万吨的

高位。铝库存自 1月 6日连续 8天每天上升 1万吨以上，1月 15

日单日库存上升近 3.4 万吨，显示出铝库存压力不断加大。 

镍价回升有赖于生产商主动性减产 

本报告期镍价下跌幅度最大，重新回到 10000美元/吨一线。我们
看到，镍价自去年 12月初触及 9000美元/吨的低点后，一个月以
来一直在 9000-10000美元区间振荡，而库存还在大幅增加，表明
镍价在此一线存在较强的支撑。镍的下游需求低迷的状况未见改

善，镍价能否在现有水平上成功构筑底部，更多将有赖于镍生产

商的主动性减产。 

行业动态信息简评 

国储局完成 5.9万吨精炼锌的收购，低于市场预期的 10万吨。同
时考虑铜价暴涨，暂停收购铜的计划。这一连串举措透露出政府

以收储方式救市的思路较为谨慎，金属价格的企稳回升仍取决于

基本面情况的改善。 
ILZSG公布了 2008年 1-11月铅、锌市场供求数据，精炼铅市为
过剩 8000吨，精炼锌市供应过剩 134000吨。我们预计全年的实
际供需数字将远远好于预期。受冶炼厂节前备货的影响，2009年
1 月供需情况也较乐观。特别是铅市受到蓄电池行业需求强劲的
支撑，会尽早走出低谷。 

有色金属市场表现“强于大市” 

受国内经济数据回暖、国储局收储计划执行及政府出台钢铁、汽

车产业振兴方略等利好因素的影响，报告期（2009 年 1 月 5 日
-2009年 1月 16日）A股有色金属板块走势依然强劲，表现为“强
于大市”，只有黄金上市公司受国际金价下跌影响走势疲弱。而

国外矿业股受外盘金属价格的拖累表现欠佳，同期金属与采矿指

数下跌 10%。 
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短期利好影响消退，金属价格回落 

经过年关的一波反弹之后，随着短期利好因素影响逐渐消退，报告期金属价格开始回落，基本金属中镍价

的回落幅度最大，5日跌幅近 10.84%，其次是锡价，5日跌幅 7.63%，其余金属均有不同程度的下跌。 

表 1：LME有色金属价格市场表现（美元/吨） 
 收盘价 

（2008年） 

收盘价 

（1月 16日） 

5日涨跌% 10日涨跌% 月涨跌% 

 

年涨跌% 

（080116-090116） 

2009年涨跌%

 

铜 3070 3355 -1.32  3.84 9.28  -52.07  9.28 

铝 1540 1465 -6.69  -6.69 -0.41  -40.66  -4.87 

铅 999 1169 -2.99  7.25 18.20  -55.19  17.02 

锌 1208 1251 -3.40  -2.27 14.98  -45.13  3.56 

锡 10700 10900 -7.63  -6.24 -0.23  -33.13  1.87 

镍 11700 10855 -10.84  -17.77 11.97  -61.09  -7.22 

资料来源：Bloomberg,中信建投证券研究发展部 

图 1： LME基本金属库存及价格年度变化  
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资料来源：Bloomberg,中信建投证券研究发展部 
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上一报告期的基本金属价格上涨主要缘于两方面的利好因素。一是 DJ-AIG 商品指数基金迎来一年一度的
权重调整，铜、铝、锌、镍权重分别调高至 7.3%、7%、3.1%和 2.9%，从而激发了买盘热情；二是中国 4万亿
的经济刺激措施初显成效，市场预期中国 12月的经济数据将回暖，从而促进有色金属需求回暖。本报告期末，
随着商品指数权重调整完毕和中国 12月经济数据出炉，利好出尽，世界宏观经济形势仍在衰退的轨道上运行，
金属价格上升难以为继。 

本报告期库存情况仍不乐观，铜、锌、铝库存上升速度较快。目前铜库存已经升至 1994 年以来的最高值。

锌库存 15 日站上了 27 万吨的高位。铝库存自 1月 6日连续 8天每天上升 1万吨以上，1月 15 日单日库存上升

近 3.4 万吨，显示出铝库存压力不断加大。 

本报告期镍价下跌幅度最大，重新回到 10000美元/吨一线。我们看到，镍价自去年 12月初触及 9000美元
/吨的低点后，一个月以来一直在 9000-10000美元区间振荡，而库存还在大幅增加，表明镍价在此一线存在较强
的支撑。从镍的下游需求来看，2008年全球不锈钢产量为 2631万吨，同比下降 7.8%，而中国不锈钢产量和表
观消费量出现了负增长，需求低迷的状况未见改善。此外，镍价的上涨还将受到其生产不锈钢的替代品电解锰

需求的制约，一旦镍价上涨，电解锰的需求就会增加，从而进一步抑制镍价的上行。镍价能否在现有水平上成

功构筑底部，更多将有赖于镍生产商的主动性减产。 

本报告期金价持续下挫，COMEX黄金期货 15日报收 807.3美元/盎司，较 08年终收盘价下跌 8.7%，主要
受到油价继续下滑以及 DJ-AIG商品指数基金调低黄金权重的影响。16日金价强劲反弹，报收在 839.9美元/盎
司，原因是欧洲股市走强，美元兑欧元走弱。短期金价仍会呈现震荡走势，符合我们前期报告中对金价的判断。 

图 2：国际金价走势（美元/盎司） 
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资料来源：Bloomberg,中信建投证券研究发展部 

 

 

 

 



 

  

3

有色金属

行业动态研究报告

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

行业动态信息简评 

国储局暂停收铜，收锌力度低于预期 

14日，国储局以低于预期的 11800元/吨的价格向株冶集团、锌业股份、中金岭南等 7家国有冶炼企业完成
了收购 5.9万吨精炼锌的计划，而市场曾经预期国储锌的规模将达到 10万吨。此外，出于年关之际铜价大涨的
考虑，国储局暂停了收购铜的计划。这一连串举措透露出政府以收储方式救市的思路较为谨慎，金属价格的企

稳回升仍取决于基本面情况的改善。 

ILZSG:全球铅、锌市场 2008年 1-11月供应过剩，供需情况好于预期 

国际铅锌研究组织(ILZSG)14日公布了 2008年 1-11月铅、锌市场供求数据，精炼铅市为过剩 8000吨，精
炼锌市供应过剩 134000吨。此前，该组织曾对 2008年全年铅锌市场做出预测，认为铅市将过剩 15万吨，锌市
将过剩 30万吨。考虑到 12 月铅、锌市场需求情况有所好转，我们预计全年的实际供需数字将远远好于这一预
测结果。受冶炼厂节前备货的影响，2009年 1月供需情况也较乐观。特别是铅市受到蓄电池行业需求强劲的支
撑，会尽早走出低谷。 

表 2：2008年 1-11月铅、锌产量及消费量（万吨） 

 11月 1-11月 

 产量 消费量 产量 消费量 供应过剩 

精炼铅 74.1 73.4 795.6 794.8 0.8 

精炼锌 94.2 92.6 1075.8 1065.4 13.4 

资料来源：ILZSG,中信建投证券研究发展部 

《全国矿产资源规划（2008～2015年）》公布，金属矿种开采有“保”有“压” 

1月 7日国土资源部颁布了《全国矿产资源规划（2008～2015年）》（下称《规划》）。《规划》中明确了锰、
铜、铝、铅、锌、镍、钨、锡、金等矿种为有色金属重点矿种，规划年度内将加强勘查力度，提高铜矿、铝土

矿等国内自给程度。这将有利于相关冶炼企业控制生产成本，提高外向型矿业公司的国际市场竞争力。《规划》

中在鼓励开采紧缺性矿产资源，如优质锰、铬、铜、镍、铅、锌、岩金、银、铂族金属等金属矿产的同时，对

于优势性矿产钨、锡、锑、稀土等实行保护性开采和严格市场准入的政策。一方面可以保证优势资源的市场竞

争力，控制定价权；另一方面有助于国家可持续发展战略的贯彻实施。 
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有色金属板块表现“强于大市” 

尽管国际金属价格回落，受国内经济数据回暖、国储局收储计划执行及政府出台钢铁、汽车产业振兴方略

等利好因素的影响，报告期（2009年 1月 5日-2009年 1月 16日）A股有色金属板块走势依然强劲，表现为“强
于大市”（如图 3），只有黄金上市公司受国际金价下跌影响走势疲弱。而国外矿业股受外盘金属价格的拖累表
现欠佳，同期金属与采矿指数下跌 10%（如图 4）。 

图 3：有色金属指数和上证综指涨幅（2009年 1月 5日-2009年 1月 16日） 
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资料来源：Wind 咨讯，中信建投证券研究发展部 

图 4：国外金属与采矿指数涨幅（2008年 1月 1日-2009年 1月 16日） 
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资料来源：Bloomberg,中信建投证券研究发展部 

图 5：国外金属与采矿指数市盈率（2008年 1月 1日-2009年 1月 16日） 
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资料来源：Bloomberg,中信建投证券研究发展部
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 12个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 12个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 12个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 12个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 12个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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