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[2009.04.20] 

憧憬有色再回牛市是“海市蜃楼” 

                  

 靳海明    
 86-10-58362778     

 Jinhaiming58@yahoo.com.cn     

核心观点： 
 有色金属大牛市周期已经结束 

 流动性及中国收储推动的反弹行情不可持续 

 给予有色铜、铝、铅锌、小金属“卖出”评级 

投资要点： 
 有色金属大牛市周期已经结束 

无论从价格变化以及从矿业开发角度看，有色金属周期一般

为 10 年。始于 2004 年的有色金属上升周期，在 2007-2008

年间演绎了疯狂，主要产品价格涨幅都在 5 倍以上。从有色

金属周期上看，应该属于 1998-2008 年有色金属周期中最后

的疯狂阶段。特征是行业内所有企业都获得暴利，资金疯狂

入场，矿权拍卖价格飙升。随着全球金融危机的爆发，需求

降低，价格快速下跌导致泡沫破裂，行业重回基本面，从而

进入另一个周期。 

 以流动性过剩及中国收储为主线推动的反弹行情不可持续 

2008 年年底开始，有色金属价格开始触底回升，进入 3 月份

以后，快速反弹，目前较低点涨幅铜达到 75%、铅达到 83%、

锌 47%、其它品种基本金属也有 30%左右反弹。而小金属由于

没有期货品种以及大量收储为背景，涨幅相对较小。 

引领这次有色金属反弹的主要原因是中国收储、全球释放流

动性以及实体经济的反弹，但不能对这次价格反弹报以太高

预期，LME 库存持续增加、全球经济衰退导致的需求下降都将

对价格产生巨大压力，外界因素并不能改变有色金属运行周

期。 

 有色行业估值已经过高，“卖出”铜、铝、铅锌、小金属 

有色金属价格的爆涨使得有色金属尤其是矿山企业获利丰

厚，国内有色行业主要上市公司的净资产收益率都超过 30%，

也使得有色金属股票在二级市场上倍受追捧。 

本轮有色金属股票反弹幅度远远超过大盘，有色金属股票平

均市盈率明显高于沪深 300 指数，而且远高于类似行业的钢

铁。鉴于行业基本面并不存在大幅改观的预期，我们给予有

色金属板块中的铜、铝、铅锌和小金属行业“卖出”评级。 
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1. 有色金属大牛市周期已经结束 
始于 2004 年的有色金属上升周期，在 2007-2008 年间演绎了疯狂，主要产品价格

涨幅都在 5倍以上。从有色金属周期上看，应该属于 1998-2008 年有色金属周期

中最后的疯狂阶段。特征是行业内所有企业都获得暴利，资金疯狂入场，矿权拍

卖价格飙升。随着全球金融危机的爆发，需求降低，价格快速下跌导致泡沫破裂，

行业重回基本面，从而进入另一个周期。 

 

1.1. 有色金属周期一般为十年： 

从主要有色金属价格走势图中我们可以看出，有色金属基本是以十年为一个周期：

主要有色产品价格在 1993 年和 2002 年分别形成了相对低点，而在 1997 年以及

2007 年形成顶点（黄金除外）。与其他周期不同，1998-2008 这个周期较以往任

何阶段上涨的都要厉害，用百年一遇或超级牛市来形容并不为过。 

有色金属周期与全球经济发展周期有一定的关联度，在经济蓬勃发展过程中，消

耗的原材料增多，从而带动需求大幅增长；另一方面，有色金属周期也与产品供

应有直接关系，更主要的是矿产供应，矿产供应的情况影响有色金属价格。而矿

产资源从前期工作、募集资金、勘探、开采，一般需要十年的时间。在熊市时，

矿产资源勘探投入不足，人员流失严重，随着时间的推移，供应逐渐减少。牛市

时，资金大量涌入导致矿产资源过度勘探和开发，供应量大幅增加，最终导致供

过于求，将市场导入另一个周期。 

 

   图 1     1989-2008 年 LME 主要有色金属价格走势 

 

资料来源：LME 官方数据  渤海证券研究所 

 

1.2. 中国需求是推动这轮有色金属大牛市形成的根本原因： 

中国经济在经过 1989 年和 1990 年的短期调整后，进入持续多年发展的快车道，

平均年 GDP 增长速度接近 10％，而平均年通货膨胀率却只维持在 3%以下，贸易顺

差由 1997 年的 3347 亿元增长到 2007 年的 2622 亿美元，位居全球第一，财政收

入由 1997 年的 8651 亿元增长到 2007 年的 51304.03 亿元。 
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如此快的发展速度，对原材料的需求是巨大的，2000 年全球铜铝铅锌 4种有色金

属的总消费量为 5559.89 万吨，中国消费 722.11 万吨，占全球消费量的 12.98%，

2007 年全球 4种有色金属消费量达到 7606.2 万吨，中国消费 2279 万吨，占全球

总消费量的 29.96%，几乎占到全球总消费量的 1/3。全球 2007 年 4 种有色金属消

费量比 2000 年增加 2046.3 万吨，而中国的增加量为 1556.9 万吨，占总增量的

76.01%，可以用恐怖来形容。 

供应上来看，在网络经济快速发展时代，一直认为金属采选、冶炼行业是夕阳产

业，造成该行业持续多年投入不足，人才流失严重，产品供应后劲不足。当供应

出现瓶颈时，巨大的供应缺口出现，矛盾才被重视。 

巨大的消费需求使得全球消费者目光都聚焦到中国，他们不知道这里发生什么？

当 2003 年国际投资者开始注意这种现象并大量涌入时，有色金属价格加速上涨。

说中国是这轮有色金属甚至整个商品牛市的推动者决不为过。 

 

 图 2    中国 4 种（铜、铝、铅、锌）有色金属与全球消费关系 
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资料来源：渤海证券研究所 

 

 

1.3. 美元流动性过剩也对有色金属牛市形成起到推波助澜作用： 

9．11 事件以后，为了刺激经济，美国主要通过低利率来维持经济增长和房地产

价格，利率长期保持在 1%上下，从而为市场提供了充足的流动性。高科技泡沫破

灭后，市场上可供选择的投资品较少，大量资金涌入商品以及房地产市场（后者

为美国次贷危机埋下了伏笔），从而进一步推高商品价格。 
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    图 3    中国 GDP 增长与主要金属价格关系 

 
                         资料来源：渤海证券研究所 

 

 

图 4    1989-2008 年美国储蓄利率变化 

 

资料来源：Wind 

 

大量资金的涌入夸大了基本面，为有色金属市场制造了超级泡沫，催生了有色金

属大牛市的快速形成。 

可以说，1998-2008 年的有色金属牛市周期始于中国需求的快速增长，而结束于

美国次贷危机引发的全球经济危机，教训深刻。 
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2. 以流动性过剩及中国收储为主线的反弹行情不可持续 
2008 年中旬开始，有色金属价格在高位回落，2008 年 10 月份，美国金融危机快

速传导到实体经济，有色金属价格快速下跌；2008 年年底开始，有色金属价格开

始触底回升，进入 3 月份以后，快速反弹，目前较低点涨幅铜达到 75%、铅达到

83%、锌 47%、其它品种基本金属也有 30%左右反弹。而小金属由于没有期货品种

以及大量收储为背景，涨幅相对较小。 

 

图 5     2007.04-2009.04 LME 基本金属价格走势 

资料来源：Wind 

 

 
图 6     美元指数与基本金属走势 

 
资料来源：Wind 
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   图 7    MB 部分小金属走势 

 

   资料来源：Wind 
 

2.1.  造成这次有色金属价格反弹因素主要有三 

                     流动性过剩推动 

2009 年 3 月末，广义货币供应量(M2)余额同比增长 25.51%，狭义货币供应量(M1)

余额同比增长 17.04%，市场货币流通量(M0)余额同比增长 10.88%。信贷投放不仅

没有出现收缩，还超出了市场的普遍预期，3月份当月人民币各项贷款增加 1.89

万亿元，1-3 月份新增贷款达到 4.5 万亿，离全年的限目标 5万亿只差一步之遥。 

从图 8中我们可以看出，2009 年开始，中国广义货币供应量 M2 明显增加，3月份

增幅达到 25.51%，为 1997 年来新高，同时工业增加值继续在低水平，2月份为增

长 11%，是自 2003 年以来的最低。反映工业领域资金需求并不旺盛，而更多流向

资本市场，股票和期货市场。 

 

图 8   中国 M1、M2 与工业企业增加值走势 

 
资料来源：Wind  
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为了确保美国金融系统维持正常运转，美联储在未来 6个月内购入最高 3000 亿美

元长期国债。美联储同时决定，将在原先决定购买 5000 亿美元抵押贷款证券的基

础上，再购买 7500 亿美元抵押贷款证券。美联储还将购买两大住房抵押贷款机构

“房地美”和“房利美”的 1000 亿美元债券，使美联储今年以来购买这两大房贷

机构债券总额翻番。 

作为全球贸易的基准货币，美元数量化扩张，其他主要经济体必然被动跟进（目

前除美国外，开动印钞机进行数量化扩张的还有英国央行、日本央行、瑞士央行

等）。美国通过印钞票来解决其债务问题，这其实是降低美元的含金量，对美元

的贬值预期正在增强。 

对美元贬值预期对与中国的收储计划重叠造成 LME 及上海期货交易所有色金属

价格大幅反弹，并出现逼仓现象，生产商、贸易商欢呼雀跃，也许只有下游的消

费者才知个中滋味。在这次反弹中，基本金属中的铜、铅表现抢眼，铝、镍表现

疲软。而没有期货市场的小金属，由于没有受到基金青睐，基本还处于底部区域。 

中国收储造成有色铜、锌出现逼仓导致价格大幅反弹： 

为了提高国内有色企业开工率和盈利能力，国家以及地方政府从 1月份开始陆续

出台有色金属收储方案，目前统计到的铝收储量为 131 万吨、铜的收储量 30.2

万吨、锌收储 38 万吨、铅收储 13.7 万吨、锡收储 3万吨。而且还有地方政府正

在酝酿通过这项议案。 

中国收储政策改变了 SHEF、LME 基本金属的运行轨迹，进入 4月份，利用中国收

储现货紧张之际，两个市场分别对铜和锌现货进行逼仓，造成部分品种快速上涨，

严重透支了下半年行情。 

 

表 1    中国收储粗略统计     单位:万吨 
 国储 云南 河南 陕西 广西 合计 

铜 传 30 0.2    30.2 

铝 58 18 50  5 131 

铅  10.4  3.3  13.7 

锌 10 23.6  4.4  38 

锡  3    3 

  资料来源：渤海证券研究所 
 

中国有色金属收储稳住了国内有色金属价格，缓解了国内企业资金压力，随着价

格的上涨，目前有色金属闲置产能开始部分启动。由于国际有色金属价格低于国

内价格，贸易商开始纷纷进口，从而刺激 LME 金属价格上扬，中国政府也间接参

与了全球救市。 

中国激进财政政策以及全球刺激政策影响： 

2008 年底至今，中国政府连续出台刺激内需政策对抗“金融危机”对国内经济影

响，出台 4万亿基础设施投资刺激政策、全面推进产业结构调整和优化升级，制

定汽车、钢铁等十个重点产业的调整和振兴规划、出台刺激房地产销售政策、增

加出口产品退税等一系列措施，同时实施宽松的财政政策，为经济注入充足的流

动性。我们可以看到房地产销售数据回升，钢铁产量继续上涨，发电量出现回升

等积极的现象。刺激政策也正好和金属消费旺季重叠，企业恢复信心明显，补库

存意愿明显。 
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全球刺激经济政策密集：2009 年 2 月 17 日，奥巴马签署了美国国会已经通过的

7870 亿美元的创纪录经济刺激计划，正式开始了拯救美国金融体系和实体经济的

奥巴马时代。其中 35%用于减税，65%用于政府投资。但据国会预算办公室的最新

计算结果，计划总额应为 7870 亿美元。此外，欧洲、日本也纷纷出台政策刺激经

济，为全球经济探底提供支持。 

受美国持续为市场注入流动性刺激，美国经济开始出现积极迹象，2 月份美国新

建私人住房以及新房销售都出现了探底回升的走势；同时，2 月份采购经理人指

数以及密歇根大学消费指数也有所回升。 

 

图 9    美国房屋开工及销售走势 

 
资料来源：Wind 

 
 
图 10     美国采购经理人指数及密歇根大学消费信心指数 

 

资料来源：Wind 
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2.2. 有色金属价格反弹不改周期调整，将长期处于探底过程中 

 

虽然本次有色金属价格反弹幅度较大，但经不起推敲，有色金属价格很难在高位

获得支撑。 

收储短期造成现货紧张，库存仍很充裕：以铜铝为例，中国 1-4 月份，中国共收

储铜 40 万吨，铝 131 万吨，但铜 LME 库存从 2008 年 11 月末的 29 万吨，增加到

目前的 49 万吨（有 6万吨注销仓单，实际量为 43 万吨）；铝库存超过 360 万吨，

较 2008 年 11 月末增加 1倍。 

 

 

图 11    LME 铜铝库存变化 

 

资料来源：LME 官方网站 

 

价格反弹，有色矿山、冶炼开工率回升：进入 3月份以后，有色金属价格出现反

弹，目前基本金属价格已经使得全行业出现盈利，原来停工或部分停工的企业开

始纷纷启动产能。最新调研表明，3月份铜冶炼企业整体开工率达到 80.9％，较

2008 年年底的 67％大幅回升；闲置铝产能中，也有近 15%即 100 多万吨产能正处

于重新开工过程中；陇南铅锌矿以及国内部分铅锌冶炼厂在 3月末纷纷开工。 

有色金属行业在 2008 年出现供应过剩是不争事实，在美国金融危机爆发前，有色

金属价格已经开始回落。在需求下降，产能重新开工的背景下，将对有色金属价

格构成巨大压力，是流动性所不能改变的事实。 

 

预计 2009 年全球有色金属需求将出现 10%以上的降幅：如果我们不考虑政府收储

以及贸易商囤积，实体经济对有色金属需求将有 10%以上的降幅，见表 2。政府收

储和贸易商囤积能够刺激产量有所提升，但不改供应过剩的局面。 
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表 2    全球铜、铝、铅、锌供求平衡   单位: 万吨 

名称  2006 2007 2008 2009E 

铜 产 量 1743.7 1816.5 1839 1640 

消费量 1766.1 1812.2 1829 1600 

供求平衡 -22.4 4.3 10 40 

铅 精铅产量 794.8 809.0 825.0 790 

DLA抛售量 1.0 0 0.5 1.0 

精铅消费量 813.4 817.0 821.0 770 

铅市平衡 -17.6 -8.0 4.5 21 

锌 锌产量 1065 1141 1180 1050 

锌消费 1115 1157 1152 1010 

锌供求平衡 -50 -16 +28 +40 

铝 全球供应 3397 3820 4100 3720 

全球消费 3433 3780 4075 3500 

全球平衡 -36 40 25 220 

资料来源：渤海证券研究所 
 
表 3    2009 年伦敦金属价格预测   单位: 美元/吨 

 高点 低点 均价 

铜 5000 2200 3500 

铝 1500 1200 1300 

锌 1500 1000 1250 

铅 1400 850 1150 

锡 14000 9000 110000 

镍 14000 9000 11500 

资料来源:渤海证券研究所 
 
 
表 4    2009 年上海金属价格预测   单位: 元/吨 

 高点 低点 均价 

铜 43000 22000 29000 

铝 14000 10000 12500 

锌 13000 8200 11000 

铅 12000 7500 10500 

锡 14000 9000 11000 

镍 130000 80000 10500 

                         资料来源:渤海证券研究所 
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3. 有色行业估值已经过高，卖出铜、铝、铅锌、小金属 
 

有色金属价格的爆涨使得有色金属尤其是矿山企业获利丰厚，国内有色行业主要

上市公司的净资产收益率都超过 30%，也使得有色金属股票在二级市场上倍受追

捧。 

从图12中我们可以看到，CRB金属现货指数最低点在2001年 11月 17日的674.26

点，上涨到 2008 年的 4275.85 点，涨幅为 6.34 倍；而代表中国有色金属股票走

势的申万有色指数从 2005 年 7 月 18 日的最低 536.12 点，上涨到 2008 年的高点

9222.55 点，上涨 17.20 倍。 

从中我们可以看到，CRB 指数见底时间要早于股票市场，而顶点也要晚于股票市

场，但涨幅却远小于股票市场。可以说证券市场上资金的表现较现货市场更为疯

狂，到顶的时间也更早。 

 

从表 5中可以看出，有色金属股票平均市盈率明显高于沪深 300 指数，而且远高

于行业类似的钢铁。鉴于行业基本面并不存在大幅改观的原因，我们给予有色金

属板块中的铜、铝、铅锌和小金属卖出评级。 

 

 

           表 5    有色金属板块与其它板块估值 PE 比较 

板块名称 2008 2009E 2010E 

全部 A 股 106.08 31.75 30.61 

沪深 300 122.32 26.96 21.24 

SW 黑色金属 65.51 23.1 15.73 

SW 有色金属 424.85 70.51 44.15 

           资料来源：Wind 

 

                                 图 12   申万有色指数与 CRB 金属现货走势关系 

  
                                资料来源：Wind  渤海证券研究所 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-5%～5%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 看好：行业股票指数超越大盘； 

2、 中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 减持：行业股票指数明显弱于大盘。 
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