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行业动态研究报告（3 月 16 日-20 日） 

 
 

美元贬值预期支撑金属价格 

上周（3 月 16-20 日）有色金属价格总体上涨，主要原因是上周

三美联储购买 3000 亿美元长期国债和维持零利率不变的消息强

化了市场对于美元贬值的预期。基本金属中，除了锡价受制于库

存的大幅上升，一周下跌 3.81%以外，其余品种都收获了涨幅。 
 
上周 LME 库存数据并不乐观，除了锌库存微降外，其余金属库

存都在上升，特别是锡库存大幅上升 12.11%，压制了锡价的反弹。

铜库存又有所抬头，周五回到 50 万吨以上，周涨幅 1.27%。估计

中国收储的力度已有所减缓甚至停滞。国内铜市依然是上周表现

最好的品种，上期所铜库存一周下降 8.8%，支撑国内铜价上涨

8.9%，远高于其余品种，这也对铜上市公司价格构成强力支撑。 
 
美联储购买长期国债的消息不仅加重了美元贬值的预期，这种扩

大货币投放量的举动必然会加大通货膨胀的风险，黄金的避险价

值再度受到追捧。上周四金价一改前期的低迷，COMEX 期金跳

涨至 958.8 美元/盎司，我们继续看好金价后市。 

行业动态信息简评 

 铝行业政策面将现积极变化 
 WBMS 公布 1 月基本金属市场供需数据 
 有色金属重点企业前两月大幅减亏 

有色金属板块表现——注意短期回调风险 

上周（3 月 16 日-20 日）上证综指上涨 7.15%，有色金属指数在

内外盘金属价格上涨及大盘整体上涨的推动下大涨 24.14%。我们

认为国内有色金属板块前期积累了较高的涨幅，短期内回调压力

加大，投资者应注意控制风险。国外矿业股指数一周上涨 10.48%，

目前市盈率水平 9.1 倍左右。 
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美元贬值预期支撑金属价格 

上周（3 月 16-20 日）有色金属价格总体上涨，主要原因是上周三美联储购买 3000 亿美元长期国债和维持

零利率不变的消息强化了市场对于美元贬值的预期。基本金属中，除了锡价受制于库存的大幅上升，一周下跌

3.81%以外，其余品种都收获了涨幅。 

图 1：2009 年 LME 基本金属价格（左）和库存（右）走势  
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资料来源：Bloomberg,中信建投证券研究发展部 

上周 LME 库存数据并不乐观，除了锌库存微降外，其余金属库存都在上升，特别是锡库存大幅上升 12.11%，

压制了锡价的反弹。铜库存又有所抬头，周五回到 50 万吨以上，周涨幅 1.27%。估计中国收储的力度已有所减

缓甚至停滞。国内铜市依然是上周表现最好的品种，上期所铜库存一周下降 8.8%，支撑国内铜价上涨 8.9%，远

高于其余品种，这也对铜上市公司价格构成强力支撑。 
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图 2：2009 年以来基本金属价格涨幅和库存升幅 
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资料来源：Bloomberg,中信建投证券研究发展部 

图 3：上周上期所铜、铝库存下降明显（吨） 
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资料来源：Bloomberg,中信建投证券研究发展部 

美联储购买长期国债的消息不仅加重了美元贬值的预期，这种扩大货币投放量的举动必然会加大通货膨胀

的风险，黄金的避险价值再度受到追捧。上周四金价一改前期的低迷，COMEX 期金跳涨至 958.8 美元/盎司，

我们继续看好金价后市。 

图 4：美元走势 图 5：国际金价走势 
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资料来源：Bloomberg,中信建投证券研究发展部 
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表 1：LME 有色金属价格市场表现（美元/吨，黄金是美元/盎司） 

 2008 收盘 3 月 20 日收盘 16-20 日周涨幅 2008 年涨跌 2009 年 3 月涨跌 2009 年涨跌 

铜 3070 3955 7.77%  -54.01% 14.67% 19.54% 

铝 1540 1459 8.31%  -36.07% 8.72% -12.53% 

铅 999 1345 7.69%  -60.82% 28.59% 25.03% 

锌 1208 1260 3.03%  -49.03% 11.70% 1.24% 

锡 10700 10100 -3.81%  -34.86% -7.55% -1.87% 

镍 11700 9975 3.91%  -55.51% -0.25% -17.95% 

黄金 882.05 952.02 3.13%  5.77% 1.07% 5.41% 

资料来源：Bloomberg,中信建投证券研究发展部
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行业动态信息简评 

铝行业政策面将现积极变化 

电解铝企业直购电试点或划定 0.3 元上限 

据业内消息，电解铝企业直购电电价将不会超过 0.3 元，这意味着试点范围内企业的吨铝成本将降低 800
元左右。由于目前全国大部分地区电厂完全成本都高于 0.3 元，只有内蒙、云南、贵州地区电厂成本低于或接

近这个水平，我们认为电企与所有试点单位达成这一协议电价的可能性不大，内蒙、云、贵试点铝企享受这一

电价具备可行性，且这些地区拥有自备电厂的铝企的成本优势将会减弱。 

我国铝轧材出口退税有望提至 13% 

国内媒体消息，为了提振铝工业发展，铝轧材的出口退税政策将从目前的零一步到位，提高至 13%，相关

政策将很快公布。经济危机对中国出口造成严重影响，铝材出口从去年下半年开始持续下降，特别是 08 年末开

始大幅度萎缩。这一退税政策力度较大，一旦实施将极大提升铝企境外业务的利润空间。受益公司主要有中国

铝业、云铝股份、中孚实业等。 

图 6：中国铝材月度出口数量（吨） 
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资料来源：中经网,中信建投证券研究发展部 

WBMS 公布 1 月基本金属市场供需数据 

全球金属统计局(WBMS）周三公布了 1 月基本金属市场供需数据，铜、铝过剩状况依然严重，其中铜市过

剩 151000 吨，接近 08 年全年过剩量的一半。2 月份以来中国政府的收储行动带动了铜市的回暖，但反弹的持

续性仍令人担忧。 
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图 7：2009 年 1 月基本金属市场供需数据（吨） 
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资料来源：WBMS,中信建投证券研究发展部 

有色金属重点企业前两月大幅减亏 

中国有色金属工业协会消息，2008 年有色金属工业企业实现利润大幅度下降，尤其是第四季度出现行业性

亏损。第四季度 73 家重点联系企业盈亏相抵后亏损 127．5 亿元，亏损额呈逐月上升的态势。进入 09 年后情况

明显好转，国内 69 家重点企业前两月亏损 38 亿元，而去年 12 月亏损高达 59 亿元。铜行业整体盈利，铝行业

亏损比去年 12 月减少一半，铅锌企业减亏近 10 亿。主要原因是国内收储、税率调整、四万亿投资计划等一系

列政策使 09 年以来基本金属价格出现了不同程度的上涨，企业经营环境恶化的趋势得以缓解。我们预计今年第

二季度将是有色金属上市公司业绩最好的时期。 
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有色金属板块表现——注意短期回调风险 

上周（3 月 16 日-20 日）上证综指上涨 7.15%，有色金属指数在内外盘金属价格上涨及大盘整体上涨的推动

下大涨 24.14%。我们认为国内有色金属板块前期积累了较高的涨幅，短期内回调压力加大，投资者应注意控制

风险。国外矿业股指数一周上涨 10.48%，目前市盈率水平 9.1 倍左右。 

图 8：有色金属指数和上证综指涨幅（3 月 16 日-3 月 20 日） 
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资料来源：Wind 咨讯，中信建投证券研究发展部 

图 9：国外金属与采矿指数涨幅（2008 年 3 月 16 日-2009 年 3 月 20 日） 
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资料来源：Bloomberg,中信建投证券研究发展部 

图 10：国外金属与采矿指数市盈率 
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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 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 
第一家与基金管理公司签约的证券研究机构 
第一家与保险公司签约的证券研究机构 
第一批与全国社会保障基金理事会签约的证券研究机构 
第一批拥有博士后科研工作站的证券研究机构 
2004 和 2006 年宏观经济预测所有机构第一名 
2003-2006 年连续四年证券研究机构宏观经济预测第一名 
2003 年投资组合收益率为 47.91%，超越上证综合指数 37 个百分点 
2004 年华夏 50 组合收益率为 3.56%，超越上证综合指数 13 个百分点 
2005 年华夏 19 组合收益率为 8.98%，超越上证综合指数 16.32 个百分点 
2006 年中信建投Top30 组合收益率为 180%，超越上证综合指数 50 个百分点 
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