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事件： 

国务院总理温家宝 25 号主持召开国务院常务会议，审议并原则通过有色金属产业调整振兴规划，研究部署发挥科技支撑

作用，促进经济平稳较快发展。 

会议认为，有色金属产品种类多，应用领域广，关联度大，在经济社会发展中发挥着重要作用。推进有色金属产业调整和

振兴，要以控制总量、淘汰落后、技术改造、企业重组为重点，推动产业结构调整和优化升级。一要稳定和扩大国内市场，

改善出口环境。调整产品结构，满足电力、交通、建筑、机械、轻工等行业需求。支持技术含量和附加值高的深加工产品

出口。二要严格控制总量，加快淘汰落后产能。三要加大技术改造和研发力度，推动技术进步。开发前沿共性技术，提高

装备工艺水平和关键材料加工能力。四要促进企业重组，优化产业布局，加强企业管理和安全监管，提高产业竞争力。五

要充分利用国内外两种资源，增强资源保障能力。六要加快建设覆盖全社会的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。会议决定，国家安排贷款贴息支持企业技术改造，抓紧建立国家收储机制，调整产品出口退税率结

构。 

分析： 

总体来看，该振兴规划主要看点是促进企业重组、建立国家收储机制、淘汰落后、调整产品出口退税率结构。而对未来

能够产生重要影响的主要是促进企业重组、淘汰落后。我们认为，2009 年有色金属行业的投资价值将主要表现在企业重

组方面。 

稳定和扩大国内市场主要是替代进口。我国虽然是有色金属生产大国，但是我国有色金属加工产品在很多方面还没有达

到国际先进水平，在大量的出口低附加值产品的同时，也在大量进口高附加值有色金属加工产品。比如，在铜加工产品方

面，我国除铜管出口大于进口之外，其它加工产品进口均大于出口，2008 年铜加工产品贸易逆差达到 75 亿美元左右；

在铝加工产品方面，我国大量进口铝合金矩形板、易拉罐料等。因此，未来我国有色金属行业应该不断提高产品质量，改

善产品结构，实现替代进口、增大出口的目标。 

该政策将促使我国出台扶持有色金属加工行业龙头企业的发展，如铜材加工行业中的中铝洛铜、金龙精密铜管集团、海亮

股份、精诚铜业等；铝产品加工行业中的中国铝业。我们认为，未来我国将继续提高高附加值有色金属加工产品的出口

退税，为高附加值产品出口创造有利环境。 

严格控制总量和加快淘汰落后产能，表明了我国将对新建产能执行更加严格的审批制度。我国有色金属行业产能过剩的

主要原因是过去几年对新建产能审批不严，产能瞒报现象严重；淘汰落后在有色金属价格高位运行时难以得到较好的执行

也是产能过剩的主要原因之一。我们认为，在未来的一年内，国家对一般有色金属新建产能将实行更加严格的审批制度，

将把重点放到调整产业产能布局以及淘汰落后产能方面，从而实现总量控制和产能结构调整并举。 

加大技术改造和研发力度主要是实现有色金属行业的可持续发展。我国有色金属行业的技术进步将主要表现在两个方面：

一是有色金属行业本身生产技术的提高、成本的降低以及产品质量的提高和新产品的研发；二是有色金属装备业的发展进

步，从而在未来行业发展中不再受制于国外的技术装备。我们认为，第一个方面主要体现在国家对有色金属冶炼和加工

业的扶持，第二个方面主要体现在国家对国内相关装备制造业的扶持。 

促进企业重组，优化产业布局，是未来对有色金属行业发展影响最大的政策。我们认为，促进企业重组将是 2009 年有色

金属行业发展的主线，国有企业集团和地方企业集团将会在这一次历史性大重组中获得迅速发展壮大的机遇。我们看好国
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资委旗下的上市公司，主要包括中国铝业、五矿发展、中色股份、中金黄金等；部分地方企业集团将会在这次重组中发展

壮大，包括湖南有色、云南冶金集团、广西有色金属集团、金川集团、紫金矿业、中金岭南等，旗下上市公司主要包括株

冶集团、云南铜业、紫金矿业、中金岭南等。 

收购国外资源将成为我国今后发展的长期战略。目前，我国有色金属行业还没有真正的跨国巨头公司，要实现从国内企

业到国际巨头的转变，收购国外资源是其中最重要的一步。我们认为，收购国外资源并不仅仅是保障国内供应，而更应该

通过异地建厂、跨国优化产能组合，而不是一边进口资源，一边出口低附加值初级产品。所以，在相当长的一段时期内，

我国有色金属企业将会走出国门整合国际资源。 

加快建设覆盖全社会的有色金属再生利用体系。我国在增加资源供应量的同时，未来将重点发展有色金属废旧资源的回

收利用，建立健全废旧有色金属回收利用体系，从而为经济的可持续发展做出自己的贡献。目前，我国还没有以回收为主

的有色金属上市企业，但我们认为未来国家有望根据企业利用回收资源的量，对企业进行政策和资金扶持。 

我们认为，未来国家有望出台的扶持政策主要包括： 

 在企业采购国内设备抵免税政策基础上，加大对技术改造的支持力度； 

 继续出台相关有色金属产品的收储计划，加大对产能过剩较为严重的电解铝产品的收储量； 

 继续调整有色金属产品出口退税结构，提高高附加值产品的出口退税率； 

维持行业“中性”评级，产能过剩还需时间消化。我们维持行业“中性”评级的主要原因是： 

 行业产能过剩依然严重。由于主要下游行业家电、机电、五金、电池等出口依赖度较大，全球经济低迷对这些行业

的打击较大，需要一定的时间恢复； 

 金属价格处于低位，行业 2009 年上半年盈利情况不乐观。由于目前有色金属价格普遍较低，部分金属仍然在成本线

附近波动，所以我们认为 2009 年上半年，行业盈利难以得到较大改观，2009 年下半年将行业盈利能力或有好转； 

 国内有色金属价格回升难以持续。由于目前国内有色金属价格走势相对较好，国内外价差扩大，进口增加，将对国

内有色金属价格产生压制作用，未来有色金属价格持续走高还需全球供需状况出现好转。 

 目前行业估值远高于国际估值。从目前有色金属上市公司估值情况看，行业总体估值偏高，即便考虑到我国经济发

展的特殊优势，但长期看国内外估值接轨是大势所趋。 

 行业已进入周期底部，只待经济稳定。从长期看，我们对我国有色金属行业的发展并不悲观，而恰恰相反，我们认

为本次调整，将会使我国有色金属行业发生质的改变，投资价值将会得到快速提高。 

长期看好行业龙头企业，宏观政策将提高部分企业的投资价值。我们认为，在目前的特殊时期内，行业龙头企业将会获

得国家的扶持，所以从长期看，行业龙头企业无疑是未来市场的主导。但与此同时，我们认为，宏观政策将提高部分企业

的投资价值，尤其是被收购企业。我们除看好中国铝业、五矿发展、中金黄金、中色股份、紫金矿业外，还看好云南铜业、

株冶集团、关铝股份、焦作万方、锌业股份等被收购企业的发展前景。 
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