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2009年2月26日 有色金属产业振兴规划影响点评 

原材料 有色金属 中性（维持） 

2 月 25 日，温家宝主持国务院常务会议审议并原则通过有色金属产业振兴规划。

我们认为有色金属产业振兴规划内容主要包括以下几个方面： 

 改善出口环境，调整产品结构。我们认为主要的措施将是提高有色加工产品

出口退税率，特别是对高端深加工产品的的出口退税政策将更加倾斜。目前

有消息说将对高精铜管类、高精铜板带类、高档铝箔类、高档铝型材类、高

档铝板带类的平均出口退税率由 5%提高到 13%，对能够以国内生产的产品顶

替进口产品的深加工产品可提高到 17%，以前没有给予出口退税的铝合金型

材的出口退税率则提高到 5%。我们认为这将对厦门钨业、海亮股份、中科三

环、东阳光铝等有色深加工、出口占比较高的企业构成较大利好。 

 严格控制产量，淘汰落后产能。有消息称规划计划在未来三年内淘汰 150 万吨

有色金属落后产能，其中包括 80 万吨的小型预培槽电解铝产能；30 万吨的小型

铜冶炼产能；以及 40 万吨铅锌产能。虽然这些产能远小于未来国内行业新增产能

（我们预测未来国内新增铜产能为 100 万吨左右、新增电解铝产能在 500 万吨左

右），但是我们寄希望于政府对淘汰落后产能执行的力度和广度的继续深化，这

将对有色金属行业的景气回升构成一定支撑。对于现有的有色大型生产企业如中

铝、江铜、云铜等，其成本规模、管理、技术均处于行业先进状态，淘汰落后产

能对其形成一定利好。 

 支持和推动有色金属产业升级。产业升级将是未来中国经济发展的一大趋势，

适时推动有色产业技术改造和研发力度，推动产业技术进步，提高装备工艺

水平和关键材料加工能力，对于做大做强中国有色金属产业有着非常重要的

意义，国家将安排贷款贴息用以支持企业技术改造。这将对厦门钨业、宝钛

股份、中科三环、新疆众和等有色深加工企业构成利好。 

 支持优势企业做大做强，促进企业重组，提高中国在有色金属产业的定价能

力。预期国家将支持 3～5 家具有较强综合实力的有色金属矿业对国内有色行

业进行整合并购，这将使得中国在国际有色资源的定价能力上大大增强。按

目前行业格局情况分析，我们认为中国铝业、五矿有色、中国有色将成为未

来行业整合的主体，此外未来也有可能再涌现出 1－2 家综合性的大型有色企

业。我们认为政策将对大型有色企业做大做强持鼓励态度，这将对中铝、江

铜、云铜等大型有色企业构成利好。 

我们预期，在铜金属产业上将推进中铝公司、江西铜业、铜陵有色、大冶有色、

金川集团等主要铜企业之间的重组；在铝金属方面，将以中铝公司为核心，通

过进一步重组提升集中度；在铅锌方面，支持中金岭南、广西有色金属集团、

云南冶金集团、湖南有色控股集团、白银公司、中色矿业等分别整合区域内的

铅锌企业。 

上证指数 2206 

行业规模  
  占比% 
股票家数（只） 53 3.4 
总市值（亿元） 3022 2.2 
流通市值（亿元） 1439 3.2 
重点公司市值（亿元） 1329 1.0 
 

行业指数  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 36.0 -54.2 -75.4
相对表现 14.2 -10.1 -16.5
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  鼓励国内企业海外的资源扩张。由于中国在铜、铝、铁等资源上对外依存度

达到 50%以上，而同时国际矿业巨头对资源的控制能力则越来越强。这导致

了中国作为世界有色金属最主要的需求国缺乏对有色资源产品的定价能力。

通过鼓励国内企业海外资源扩张，提高中国企业对国际有色金属价格的定价

能力，一方面可以缓解外汇储备过多的局面，另一方面有利于国内制造加工

企业的未来稳定发展和技术进步。构成利好的公司包括中铝、江铜、紫金矿

业等具备较强政府背景的或者具备将强市场开拓能力的大型企业。 

 加快建设有色金属再生利用体系，发展循环经济，提高资源综合利用水平。节

约利用有色资源也是中国资源战略的一部分，将有助于提升国内企业在有色

金属产品的定价能力以及提高企业的内生性增长能力。 

 建立和加强国家收储机制。中国在目前产业景气低迷背景下建立矿产资源战略

储备我们认为恰逢其时，在目前资源行业景气低糜时期，建立资源的战略储

备，一方面有利于国家经济的长期稳定和自主发展，另一方面也将对资源价

格形成一定支撑，有利于缓解行业内生产企业资金紧张，支撑有色金属产业

景气。 

 综合上述分析，我们认为此次有色金属行业产业振兴规划主要利好于两类公

司，一类为深加工企业，如厦门钨业、中科三环、宝钛股份等；另一类为大

型有色生产企业，如中国铝业、紫金矿业、江西铜业等，未来行业的格局将

是“强者更强”。符合我们 09 投资策略报告的选股逻辑。 
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 投资评级定义 
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公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
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