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行业相对沪深 300 指数走势 
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    －2009 年有色金属行业投资策略  “中性”评级

《有色板块火热行情能燃多久》2009 年 2月 

    —2009 年有色金属行业 1月月报  “中性”评级

 

 

 

要点： 

 有色金属价格周期性变化各阶段驱动力各异。2000 年以来国内外价

格的表现均表现出阶段性特征。02 年之前价格表现平稳；03、04 年

价格呈现上涨态势，且出现品种分化表现；05 年以来价格大幅上涨，，

我们认为促成近几年矿产品价格高涨的动因首先是炒作、其次才是供

需矛盾。 
 

 国内市场与国际市场金属价格变动的差异性。伴随着金属价格变动周

期，国内外市场价格表现有一定的一致性，但也呈现出一定的差异性。

首先是波次差；其次是峰值差,即到达峰值的早晚及峰值的高低存在

品种间的差异，即品种国内外表现反应灵敏度不同，其中以镍和铜灵

敏度较高。 
 

 金融危机带来的全球矿业市场的变化。金融危机爆发以来，使得全球

矿业市场发生巨大变化，以往全球市场引导中国市场的形势，已悄然

变为目前中国市场引导国际市场。 “中国因素”似将成为全球矿业

市场的主导。当前国内有色金属的价格表现超前于国际表现。其中又

以铜和镍的反应灵敏度最高。 
 

 对有色金属行业的总体判断：短期内供需矛盾有所缓解，资源价格将

处于低位调整期，但我们预计时间可能只有 1-2 年；矿产品价格受西

方主导的资源市场体系控制的格局在短期内不会明显变化，中期仍将

保持较高价位；全球矿业的基本面并未受破坏，长期需求依然强大。

 
 铜市或称有色行业反弹的急先锋。从有色金属价格变动的差异性来

看，铜市可能成为反应灵敏最高的有色品种。我们仍用行业集中度和

供需产能判断投资机会，那些消费需求旺盛，产能扩张缓慢，行业集

中度较高的行业将是经济基本面好转后的受益行业，那么铜行业将成

为首选。 
 

 风险提示。经济近期转好形势的不确定，行业需求形势仍不明朗。

 
 
 

 
请参看尾页免责声明 
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近期有色金属板块可谓“红红火火”“，走过了 09 年 1 月的开门红，尽管行业

基本面依然糟糕，但是鉴于宽松的货币政策以及产业政策带来的行业景气度回升预期，

市场对有色板块的关注度不断升温。 

一、有色金属价格的周期性变化 

1.1 有色金属价格变动的各周期驱动力各异。  
 

有色金属行业是高度市场化的行业，行业效益对价格高度敏感。国际有色金属市

场发展很早，LME 成为全球最有影响力的市场，它公布的现货和期货价格已经成为全

球有色金属贸易的结算价格。我国有色金属行业是市场化比较早的行业，与国际市场

融通也比较早，现在国内有色金属价格已经和 LME 价格同步。 

我们统计了自 2000 年 7 月以来国内有色金属以及 LME 有色金属价格数据，在

该时间段内对其变动趋势分析表明，金属价格在两个市场中有着极其一致的阶段性表

现。大体可以分为三个阶段：第一，价格平稳期（2000 年—2002 年）；第二，价格异

动分化期（2003-2005 年）；第三，价格骤变期（2006-2008 年）。 

 

图 1：国内有色金属市场价格变动                  图 2: LME 有色金属市场价格变动                           

  数据来源：WIND、 Bloomberg、 长城证券研究所 

有色金属市场高度市场化和全球化的特性使得有色金属价格受国际政治、经济、

军事、金融等因素的影响越来越大。特别是随着金融市场的发展和资源的紧缺，有色

金属不但工业属性日益受到关注，且金融属性也越来越突出。以下我们来分析导致各

时期变化的驱动力。 

第一阶段，价格平稳期。价格不仅随时间变化表现波动不大，而且品种间差异也

不大。此阶段延续前期 80-90 年代矿业滞胀期，市场的全球化配置不是很明显，供应

与需求仍是主导价格的最大因素。 
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第二阶段，价格过渡期。在这一阶段价格开始呈现出现出窄幅波动，而且品种间

也出现一定的分化。除铝和锡外，其他几个基本金属价格出现小幅上涨。另一个特点

是国内市场这种分化明显强于国际市场。在这一阶段，以中国、印度、东南亚为代表

的，涉及 30 亿人口的新一轮工业化国家经济的高增长带动了对资源需求高涨，供需逐

渐开始成为价格的主导因素。 

第三阶段，巨幅变动期。有色金属价格在这几年出现巨幅涨跌。在这一阶段，品

种间差异表现更加明显，不仅峰值存在差异，而且到达峰值的时间也存在差异，即品

种间的波次性差异，仅从这一阶段来看，到达峰值较早的品种有锌、铜（值得注意的

是铜的峰值呈现出区域的特征，即在高位反复震荡）、最晚到达峰值的品种是铝和锡。

镍和铅到达峰值的时间和高度有些类似，均属于“大起大落”型。 

导致这一阶段价格暴涨的主要原因我们分析如下： 

新兴国家快速的经济增长带动了资源需求的急剧增加，尤其是中国成为世界资源

需求增长的主要力量，对金属矿产及能源需求出现巨幅增长也导致了我国对外依存度

持续攀升。而已完成工业化并掌握着大量资源的西方国家借助利用中国的巨大需求开

始垄断资源、借助其市场规则左右价格，此外，流动性过剩也给价格上涨起到了推波

助澜的作用。因此在垄断和供需重心分离的资源市场背景下，资源供需关系严重失衡，

供需矛盾不断加剧是资源价格上涨的一个重要始因，此外，过剩的流动性也对投机和

炒作的产生起到了推波助澜的作用，美元汇率的走势也对金属价格产生了一定影响。 

   图 3: 有色金属市场铜价格变动                                   
 

 

资料来源：Bloomberg，长城证券研究所  

导致这一阶段内价格大幅下跌的原因主要还是归结于美国次贷危机带来的全球经

济下滑日益加剧，全球金属消费萎缩，尤其是中国金属消费同比放缓，此前市场对其

解释较清楚，在此不再赘述。 

   1.2 国际市场与国内市场金属价格的对比 
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 图 4:有色金属市场铜价格变动                       图 5: 有色金属市场铝价格变动                           

  图 6: 有色金属市场锌价格变动                    图 7: 有色金属市场铅价格变动                           

 

 图 8：有色金属市场锡价格变动                      图 9：有色金属市场镍价格变化                 

 

资料来源：WIND、Bloomberg、长城证券研究所 

在分析了各阶段的特征之后，再来看国内市场与国际市场间的差异性。我们分别

对各有色基本金属的国际价格和国内价格作图对比分析，归纳总结可以发现如下特点：

一、每个品种国内表现和国际表现的波动相位差异不大，而变化吻合度存在一定差异；

二、各个品种间国内和国际的波动表现峰值差异较大，即反应灵敏度上存在一定区别。
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从国内与国际市场金属价格的品种对比来看，镍的国内外价格表现吻合度最高，即反

应灵敏度较高，不仅时间早晚很吻合、峰值高低也相对于其他品种差别很小；其次为

铜、铅、锌、锡、铝，这几个品种价格的国内表现紧随国际价格变化灵敏度一次减弱。 

二、金融危机以来国内外市场金属价格的表现差异性 

 
由以上分析得知，金属价格市场上主要是国际市场带动国内市场的变动，价格的

走势源自于“全球需求”的推动，而当前金融海啸爆发之后，金属市场已悄然发生变

化，按照金属价格的表现来看，西方已完成工业化的发达国家目前处于经济调整期，

需求受到一定程度的抑制，相较而言，“中国需求”似将成为市场的主导，引导金属价

格的走向。 

 图 10:2008 年以来国内有色价格变动                图 11: 2008 年以来 LME 有色价格变动                     

 

数据来源：WIND、 Bloomberg、 长城证券研究所   

 

从 2008 年以来的国内外价格表现来看,自金融危机爆发以来,国内外有色金属价

格集体跳水,而国内和国际价格的表现呈现出不同的特点：首先从时间来看，LME 市场

有色价格下跌时间要比国内早一些，自 08 年 8 月中旬就开始了下跌路程，而大幅下跌

的时间和国内比较相似，均发生在“雷曼事件”之后。第二，国内价格经过“整齐”

的暴跌之后，自 11 月份开始止跌企稳，之后表现比较平稳，而 LME 价格的下跌惯性

延续的时间要久一些。 
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   图 12：2008 年 1 月至今国内外铜价变化           图 13：2008 年 1 月至今国内外铝价格变化         

 

 图 14 ：2008 年 1 月至今国内外铅价变化           图 15：2008 年 1 月至今国内外锌价变化             

 

 图 16:2008 年 1 月至今国内外锡价变化               图 17: 2008 年 1 月至今国内外镍价                       

 

数据来源：WIND、 Bloomberg、 长城证券研究所  

 

 在分析了整体表现的时间差异后，再细化到各金属品种来看，我们发现，除了

国内外锡的表现无明显特点之外，其他各金属品种均存在国内价格超前于国际价格的
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表现，即“国内价格跟随国际价格走势”在金融危机后发生转变，“国内价格开始引导

国际价格走势”，其中以铜和镍的表现最为明显，国内外互动性较其他品种更加灵敏。

那这是否能说明今后全球矿业市场上“中国说了算”呢？ 

我们在 09 年 1 月月报中指出，09 年以来金属价格大幅反弹得益于各种利好消息

与政策以及市场良好的预期，在经历了上涨幅度连续居于各板块之首的“开门红”之

后，最近有色板块的“火热”似有降温的迹象。我们认为今后有色金属行业的走势仍

取决于经济大背景下的行业基本面情况。 

三、对有色金属行业的走势的判断 

对于当前矿业形势的总体判断为：短期内供需矛盾有所缓解，资源价格将处于低

位调整期，但我们预计时间可能只有 1-2 年；矿产品价格受西方主导的资源市场体系

控制的格局在短期内不会明显变化，中期仍将保持较高价位；全球矿业的基本面并未

受破坏，长期需求依然强大。 

供需基本面：据中国地质科学院全球矿产资源战略研究中心统计数据显示，1990

年到 2007 年，全球矿产消费增量中，60%的铜、55%的铝和 42%的镍是由我国消费

增长拉动的。随着西方国家进入衰退期，这些国家的矿产品需求将近些年处于下降期。

而中国等新兴经济体经历短期的调整，资源需求势必将恢复增长，但增长速度可能会

与之前相比有所放缓，加上全球性矿业投资产能的释放，未来全球资源供需矛盾将大

为缓解。 

价格方面：过去几年，促成矿产品价格高涨的动因首先是投机炒作因素、其次才

是供需矛盾。因此价格机制是影响矿产品价格的重要因素。在供需方分离、垄断加剧

的格局下，矿产价格常常偏离价值规律的重要因素是价格形成机制的不公正。随着供

需矛盾的缓解以及炒作资金链的断裂，未来一段时间矿产品价格将会处于低位调整阶

段。价格的复苏主要将取决于中国需求因素。 

四、子行业形势判断 

按照我们上面的分析，在价格的国内外对比中我们观察到铜和镍的价格国内外互

动反应灵敏度较高。那么铜和镍是否能成为未来有色金属行业价格反弹时的急先锋

呢？依然按照我们在 09 年投资策略报告中投资逻辑——用行业集中度和供需产能判

断投资机会，那些消费需求旺盛，产能扩张缓慢，行业集中度较高的行业将是经济基

本面好转后的受益行业，那么铜行业将成为首选。 

首先，铜行业基本特征。在基本金属的集中度来看，铜矿生产商的集中度较高，

前 5 位厂商的占比达 43.5%，前 10 位厂商的占比达 60%，所以往往罢工、停产等事

件使得金属的供应较预期低，因此减产停产对铜价的作用也最明显。而从需求来看，
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49%

15%

10%

10%

8%
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电力 家电 电子 交通 建筑 其他

美国、日本及西欧是传统的三大铜主要消费地区，但由于在 20 世纪中期已完成工业化，

基础建设己经较为完善，近几年的对铜的消费维持一个比较稳定的水平；而且由于刚

刚爆发的金融危机、世界经济增速下滑、消费疲弱、全球房地产和汽车行业不景气，

都严重影响了发达国家的铜消费。因此，铜行业景气的回升主要取决于“中国需求”

因素。 

第二，中国当前的供需形势。铜是中国最稀缺的资源、铜的供应可控性强、铜的

需求优于其他金属。 

首先铜的消费结构来看。与发达国家铜需求结构主要以建筑业为主不同的是，铜

需求在国内投资需求中应用最广，主要应用于电力、家电等领域。尤其是中国对电网

投资的措施会使得铜金属的需求更优于其他金属。 

其次，中国的供需缺口仍在。07 年中国铜消费量达 474 万吨，占世界总消费量

的 25.9%。08 年上半年，中国铜消费量达 252.4 万吨，同期世界总消费量为 927.5 万

吨，中国消费占比 27.2％。受金融危机带来的消费下滑的影响，预计 2008 年铜消费

总量可能增速可能会降低。 

尽管中国铜需求近年来一直在快速增长，但是快速的需求只带来中国冶炼产能不

断发展，而矿山新建产能却不多（新建产能主要集中在国外），因此对外依存度也直线

攀升，同时新建产能虽越来越大，但品位却越来越低，无疑加大了开采成本，对价格

的降低起到一定支撑作用。目前中国开采成本较低的斑岩型铜矿只有德兴铜矿和玉龙

铜矿，大部分矿山类型均需坑采，成本较大。目前显示库存一直在增加，但同时随着

开工率上升、季节性消费的到来，再加上产能的扩张速度远远慢与铝、铅锌等金属品

种，因此在经济不断回升后铜库存应该会很快消化。 

 

 图 18: 国内外铜的需求结构                       

 

 

 

 

 

 

 

            资料来源：Bloomberg 长城证券研究所 

因此，从行业基本面来看我们认为铜行业或将成为有色行业反弹的急先锋。 
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     五、行业投资建议 

我们认为目前有色火热反弹行情有所降温，是由于前期政策利好带来的市场预期

导致。在全球矿业基本形式没有发生大的改变，未来中国需求因素或将成为主导，我

们对有色行业的中长期整体走势持乐观态度。鉴于国内外价格表现中，铜的反应灵敏

度较高，加上我们对铜行业基本形势的判断，中国铜需求缺口长期存在，铜市场将较

其它金属很快恢复，铜行业可能是有色行业景气回升的急先锋。 
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